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Introducciéon General

Actualmente, las empresas se desenvuelven en un entorno econdémico fuertemente
impactado por los avances tecnolégicos, por lo que las empresas deben ajustar sus ideas y
proyectos de negocio en este entorno econémico de volatilidad e incertidumbre y bajo

condiciones de competencia extrema.

En algin momento, las empresas pueden atravesar una situacién de crisis financiera y
econémica debido precisamente a este entorno econémico, por lo que no tendran los
recursos econémicos y bienes suficientes para cumplir con sus obligaciones de pago y

responder con su patrimonio para poder cubrirlas en su totalidad.

Es asf que la figura juridica del Concurso Mercantil se entiende como el procedimiento al
que se somete un comerciante cuando incumple generalizadamente con sus obligaciones.
Uno de los objetivos més importantes del Concurso Mercantil es conservar las empresas
mediante un convenio con sus acreedores y en caso de no concretarse dicho convenio, se
venderd la empresa o sus unidades o los bienes que la integran para pagar a dichos

acreedores.

En la actualidad el Concurso Mercantil se circunscribe principalmente en la Ley de
Concursos Mercantiles y como toda creacién humana esta ley tiene defectos. Por ejemplo,
en la citada ley y en su exposicién de motivos no se proporciona una definicién de valor
social de la empresa siendo un concepto en el cual gira su propia existencia y razén de ser.
Lo mismo sucede con el criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues

especificamente qué se debe entender con estas palabras.

Asi, en este trabajo de investigacion se propone una definicién de valor social de la
empresa, a partir de la evaluaciéon privada de proyectos y la evaluacién social de
proyectos. Por lo que, este trabajo es interdisciplinario al hacer uso del Derecho, la
Economia y las Finanzas. Esto es claro, debido a que el propio entendimiento del
Concurso Mercantil es interdisciplinario. Por lo tanto, para llevar a cabo esta
investigacién considero pertinente mi formacién académica de Fisico, Maestro en
Ingenierfa con especialidad en Optimacién Financiera, Doctorado en Economfa con

orientacién en Economia Financiera y ahora Licenciado en Derecho.



Para cumplir con el objetivo de esta tesis, la forma en como se presenta la misma es a
través de cinco capitulos. En el primer capitulo, se presenta un panorama general del
Derecho Concursal Mercantil, destacando los conceptos de insolvencia, quiebra, cesacién
de pagos e iliquidez. Se desarrollan los antecedentes internacionales y nacionales del
Derecho Concursal Mercantil. Se presentan la exposicién de motivos de la Ley de
Concursos Mercantiles, los 6rganos, los elementos personales, los elementos formales y

las etapas procesales, entre otros aspectos importantes.

En el segundo capitulo, se destaca la importancia de la valuacién de empresas en el
Derecho Concursal Mercantil, y se tocan temas como el valor de una empresa, el
proposito de la valuacién de una empresa, valuacién de empresas en reestructuracion,
estdndares de valor, premisas de valor, enfoques de valuacién de empresas, entre otros

temas.

En el tercer capitulo, se presenta el tema de la valuacién de empresas y su importancia en
el Derecho Concursal de los Estados Unidos de América. Se estudia este caso, debido a
que este pafs es la economia mas fuerte y su sistema juridico uno de los més desarrollados
en la actualidad. Entre los temas que se tocan destacan el derecho de quiebras de los
Estados Unidos de América, introduccién a la estructura del Cédigo de Quiebras, los
Capitulos 7 y 11 del Cédigo de Quiebras y los principios de valuacién a partir de los

tribunales de quiebra.

En el cuarto capitulo, se propone un concepto de valor social de la empresa y para obtener
este concepto se presentan la evaluaciéon privada de proyectos y la evaluacién social de

proyectos.

En el quinto capitulo, se presentan las conclusiones, limitaciones, recomendaciones y

futuras investigaciones. Al final de esta tesis, se indican las fuentes que se consultaron.

Por tltimo, para la elaboracién de este trabajo se emplearan los métodos de investigacién
juridica siguientes: método sintético, método analitico, método sistémico y método

histérico.



Planteamiento del problema

Este trabajo gira alrededor de la valuaciéon de empresas y, en particular, sobre el valor
social de la empresa. La Exposicién de Motivos de la Ley de Concursos Mercantiles
indica que el criterio mas importante que orient6 el desarrollo de la iniciativa de dicha ley
tue el “maximizar el valor social de la empresa”.

Sin embargo, en esta ley y su exposicién de motivos no se proporciona una definicién de
valor social de la empresa siendo un concepto en el cual gira su propia existencia y razén
de ser. Lo mismo sucede con el criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues
concretamente qué se debe entender con estas palabras.

Asf el problema que se pretende abordar es el siguiente:

Se trata de hallar una definicion de valor social de la empresa asi como una propuesta sobre el

criterto de maximizar dicho valor social, todo ello en el contexto del Derecho Concursal Mercantil.
En realidad, existe poca literatura asf como una nula Jurisprudencia y Tesis, al menos al
querer definir el valor social de la empresa desde la perspectiva de la evaluacién social de
proyectos.

Objetivos

Los objetivos de esta tesis son los siguientes:

1.- Proponer una definicién de valor social de la empresa.

2.- Proponer un modelo de maximizacién de valor social de la empresa.

3.- Destacar la importancia de la valuacién de empresas en el Derecho Concursal

Mercantil tomando como referencia el caso de los Estados Unidos de América.

4.- Revelar la importancia de la evaluacién social de proyectos para los diversos



interesados e inmersos en el Derecho Concursal Mercantil.

5.- Proponer futuras investigaciones que examinen con mucha més profundidad los
conceptos de valor social de la empresa e interés publico, ampliamente mencionados pero

poco comprendidos.

Hipotesis

Si se emplean las herramientas y conceptos de la evaluaciéon privada de proyectos y la
evaluacién social de proyectos entonces es posible hallar un concepto de valor social de la

empresa en el marco del Derecho Concursal Mercantil mexicano.



CAPITULO I. Introduccién al Derecho Concursal Mercantil en México

1.1 Introduccion

El nombre de este primer capitulo es “Introduccién al Derecho Concursal Mercantil en
México”; el cual tiene por objetivo principal iniciar al lector en el tema del Derecho
Concursal Mercantil en México. Los incisos principales de este capitulo son: los
conceptos de insolvencia, quiebra, cesacion de pagos e iliquidez. Asf como el concepto de
Derecho Concursal Mercantil y su naturaleza juridica. Los antecedentes internacionales y
nacionales del Derecho Concursal Mercantil; la exposicién de Motivos de la Ley de
Concursos Mercantiles; la presentacién de la Ley de Concursos Mercantiles; los érganos
del Concurso Mercantil (Juez de Distrito, Visitador, Conciliador, Sindico, Interventor);
los elementos personales del Concurso Mercantil (Comerciante, Acreedores Reconocidos,
Ministerio Publico, Instituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles
(IFECOM)); los elementos formales del Concurso Mercantil (Masa del Concurso, UDI’S);
las etapas o fases Procesales del Concurso Mercantil (Declaracién de Concurso Mercantil:
Visita, Sentencia; Conciliacién; Quiebra); las formas de extincién del Concurso Mercantil;

y finalmente las conclusiones capitulares.

Los métodos de investigacién juridica que se emplearon para elaborar este capitulo son: el
método sintético: al condensar la informacién contenida; el método analitico: al desglosar
cada punto que integra este capitulo; el método sistémico: al dar un orden a los puntos
contenidos y; el método histérico: al tratar el punto de los antecedentes histéricos del
Derecho Concursal Mercantil y brevemente al referirse a la cronologia de la actual Ley de

Concursos Mercantiles.

1.2 Conceptos de Insolvencia, Quiebra, Cesacién de Pagos e Iliquidez

1.2.1 Insolvencia

La palabra insolvencia se identifica como el incumplimiento de las obligaciones de una

persona ante la imposibilidad material de cumplirlas. En otras palabras, es la carencia de

dinero e insuficiencia de bienes que impiden a una persona cumplir con sus obligaciones



de pago liquidas y exigibles y responder con su patrimonio para poder cubrirlas en su
totalidad, es decir, cuando el activo total es inferior a su pasivo total. As{, la insolvencia es

sencillamente la incapacidad de pagar una deuda.!

1.2.2 Quiebra

El concepto de quiebra retine lo econémico con lo juridico, es decir, la quiebra descansa en
un fenémeno econdémico y tiene estricta relevancia juridica cuando el juez competente

declara su existencia. Asi, desde una perspectiva juridica, la quiebra es:

El estado juridico de un comerciante, declarado judicialmente, como consecuencia del
incumplimiento en el pago de sus obligaciones profesionales, que produce la limitacién
de sus facultades relativas a la administracién y disposiciéon de los bienes, asi como la
liquidacién de su patrimonio y distribucién de los bienes que lo constituyen entre los

acreedores legitimos en la proporcién en que tenga derecho a ser pagados.?

1.2.3 Cesacion de pagos

Basicamente, la cesacién de pagos se refiere al hecho material de omitir o incumplir con el

pago de obligaciones vencidas y pendientes de vencimiento.?

1.2.4 Iliquidez

En términos generales, la iliquidez se refiere a la incapacidad de un agente econémico,
como un comerciante o una empresa, para atender a sus obligaciones de pago a corto
plazo. En otras palabras, se entiende por iliquidez cuando una empresa carece de los

recursos liquidos para cumplir puntualmente con sus obligaciones a su vencimiento.*

I MACHUCA, AlJ., Insolvencia Formal. Concursos Mercantiles en los Estados Unidos Mexicanos,
INSOL México, AC., 2007, p. 18. ORDONEZ, J.A., Derecho Concursal Mercantil, Editorial Porraa,
México, 2012, p. 26.
2 DE PINA, R. y DE PINA, R., Diccionario de Derecho, Editorial Porraa, México, 2005, p. 427.
5 QUINTANA, E.A. “La quiebra fraudulenta”, p. 1487, en INSTITUTO DE
INVESTIGACIONES JURIDICAS, Liber ad honorem Sergio Garcia Ramirez, UNAM, México,
1998, Tomo II.
*  Exposicion de Motivos de la Ley de Concursos Mercantiles, p. 14
www.ifecom.cjf.gob.mx/PDF/txtAntRefNC/9.pdf. Consultada el 22 de noviembre de 2015.
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Asfi, los conceptos de insolvencia, quiebra, cesacién de pagos e iliquidez comparten la
incapacidad de pagar una deuda o incumplimiento de pago. Sin embargo, el concepto de
quiebra tiene estricta relevancia juridica cuando el juez competente declara su existencia,

por lo que, en México, es una etapa o fase procesal en el Derecho Concursal.

1.3 Concepto del Derecho Concursal Mercantil

Ordéiiez (2012) define el Derecho Concursal Mercantil como:

El conjunto de normas juridicas, que regulan los procedimientos a que se someten o son
sometidos los comerciantes en estado de insolvencia, para intentar superar dicho estado
mediante un convenio con sus acreedores, y si eso no fuese posible, liquidar el
patrimonio del comerciante, distribuyendo su importe entre los acreedores hasta donde

alcance.?

1.4 Concepto y naturaleza juridica del Concurso Mercantil

1.4.1 Concepto de Concurso Mercantil

De acuerdo con la Real Academia Espafiola, la palabra concurso del latin concursus se
refiere a la “concurrencia, conjunto de personas”; “Reunién simultdnea de sucesos,
circunstancias o cosas diferentes”; “concurso de acreedores. Juicio universal para aplicar

los haberes de un deudor no comerciante al pago de sus acreedores”.¢

Machuca (2007) argumenta que el concurso mercantil resulta ser una modalidad que se
impone por parte del Estado a los sujetos que tienen relacién juridica patrimonial con una
persona que deviene en estado de insolvencia y a esta misma. Es decir, el concurso
mercantil tiene como premisa fundamental la existencia de un sujeto (comerciante)
insolvente, esto es, aquel sujeto que incumple de manera general sus obligaciones de pago

y no tiene bienes suficientes para liquidar todos sus créditos, hecho juridico que obliga al

5 ORDONEZ, J.A., op. cit., p. 18.
6 http://lema.rae.es/drae/?val=concurso. Consultada el 21 de diciembre de 2014.
7



Estado a imponer la modalidad (mediante la intervencién del Poder Judicial Federal)

denominada “concurso mercantil”, en proteccién del interés publico.”

Asi, el concurso mercantil estd definido como:

Procedimiento universal al que se somete un Comerciante cuando incumple
generalizadamente el pago de sus obligaciones. Tiene como fin conservar las empresas
mediante convenio de pago que suscriba con sus acreedores reconocidos y si no es
posible, vender la empresa o sus unidades o los bienes que la integran para hacer pago a

dichos acreedores.®

1.4.2 Naturaleza juridica del Concurso Mercantil

La naturaleza juridica se refiere a ubicar en la ciencia del Derecho, el acto juridico, el
contrato, la institucion, la situacién a la que se estd refiriendo. Esto es, la naturaleza
juridica hace alusién al derecho de algo. Asi, tomando en cuenta los parrafos anteriores, se
infiere que la naturaleza juridica del concurso mercantil es el reconocimiento del derecho

a ser pagado.?

1.5 Antecedentes internacionales y nacionales del Derecho Concursal

Mercantil

Los antecedentes del Derecho Concursal y de la insolvencia es tan remota como la
historia misma. Asi, no es extrafio encontrar antecedentes tan antiguos como las normas
babilénicas conocidas como las Leyes de Esnunna o el famoso Cédigo de Hammurabi, el
cual tenfa todo un sistema de defensa para los Comerciantes, para que éstos no se burlasen
ni fueran burlados y se obligaba a las autoridades a perseguir a los insolventes con o sin
violencia. Otro ejemplo muy antiguo es el libro biblico del Deuteronomio, en el que, entre
otras cosas, se explican las formalidades con las que el acreedor debe cobrar las

compensaciones. En el nuevo testamento también se encuentra alguna referencia al trato

T"MACHUCA, A, op. cit., p. 71.
8 www.ifecom.cjf.gob.mx/glosario.asp. Consultada el 21 de diciembre de 2014.
9 BAUTISTA, D.E., El Plan de Reestructuracién Previa en el Concurso Mercantil, Tesis de Maestria
en Derecho, UNAM, 2008, p. 6.
8



que sufrfan los deudores por parte de los acreedores.'?

1.5.1 Antecedentes del Derecho Concursal Mercantil

En la antigua Roma se utiliz6 la manus injectio a través de la cual se respondfa de manera
personal por las deudas. Al utilizar esta institucion, el acreedor podia arrastrar al deudor
confeso o condenado hasta el magistrado. Si el deudor no pagaba podia ser vendido como
esclavo. Asimismo, desde estos tiempos se respetaba el principio de par condictio
creditorum, ya que si se vendfa o liberaba al deudor, su importe se repartia entre los
acreedores en proporcién al monto adeudado. Sin embargo, con la partis secanto se
establecfa que en caso de que no pagara, los acreedores podian repartirse el cuerpo del
deudor, que para ciertos autores que lo que se repartia no era el cuerpo del deudor, sino el
conjunto de sus bienes y derechos. Debido a la brutalidad e injusticias que generaba la
manus injectio, los romanos propusieron la lex poetelia ya que consideraron que “de la deuda
deberfan responder los bienes y no el cuerpo del deudor”. Asf, el procedimiento romano
empezé a ser un procedimiento real, esto es, las consecuencias del ejercicio de la lex

poetelia recaian sobre los bienes del deudor.!!

Después de la cafda del Imperio Romano, se empezaron a mezclar las instituciones
juridicas bérbaras con las latinas, y por supuesto el Derecho Concursal no fue la
excepcion. Asi, en el Derecho medieval el deudor pagaba su insolvencia mediante castigos
en su persona y en su patrimonio. Asimismo, en la época medieval se creé el principio de
que todos los quebrados eran defraudadores sin importar la causa de su insolvencia. Sin
embargo, y a pesar del posible atraso, fue en la época medieval cuando se crearon los
verdaderos antecedentes del Derecho Concursal moderno. Asi, es claro que el Derecho
Mercantil y por lo tanto el Derecho Concursal, se desarrollaron en los lugares donde

existfa un comercio importante.'?

Ademds, fue en la Edad Media cuando se distingui6 entre el concurso de acreedores y la

quiebra, el segundo de los procedimientos era propio de los Comerciantes, y el primero se

10 SANROMAN L.F., Concursos Mercantiles, Editorial Porrda y Universidad Panamericana,
México, 2010, p. 1.

W Jbid., p. 8.

12 Jbid., p. 4.



aplicaba a las personas comunes.'?

El Derecho estatutatorio italiano tuvo una influencia muy importante en Francia debido
al constante contacto de comerciantes italianos en dicho pafs. Por otro lado, en Alemania
tuvo mayor influencia el libro Labyrinthus creditorum concurrentium de Salgado de Somoza,
lo que generé se extendieran las ideas publicistas de la quiebra a través de toda la zona

germanica de Europa.'*

1.5.2 Antecedentes del Derecho Concursal Mercantil en México

Sanromén (2010) sefiala que el primer ordenamiento juridico en la materia que tuvo
vigencia una vez que México fue independiente fueron las Ordenanzas de Bilbao, las
cuales estuvieron en vigor desde el siglo XVIII. Sin embargo, también se cree que el
primer antecedente de alguna ley en la materia aparecié en la Ley de Bancarrotas del 31
de mayo de 1853. Posteriormente, entré en vigor el Cédigo de Comercio de 1854, en el
cual se desconocfa la prevencién de la quiebra, la intervencién judicial era minima y se

ampliaban las facultades del administrador de la quiebra.'

Posteriormente, surgié el Cédigo de 1883, que s6lo estuvo en vigor cinco afios. El altimo
Cédigo de Comercio que regulé la materia fue el actual, publicado en el Diario Oficial de la
Federacion (DOF) del 7 al 13 de octubre de 1889, el cual regulaba la quiebra en dos libros.
El 1° de enero de 1890 entré en vigor el actual Cédigo de Comercio que reglamento
juridicamente la materia por mas de 50 afnos.'s El 20 de abril de 1943 se publicé en el
DOF la Ley de Quiebras y Suspensiéon de Pagos y después de 57 afios de estar en vigor es
abrogada por la Ley de Concursos Mercantiles (LCM), publicada en el DOF el 12 de

mayo de 2000 y con ultima reforma publicada en el DOF el 10 de enero de 2014

13 Ibid., p. 5.
14 Jbid., p. 7.
15 Ibid., p. 8.
16 Jbid., p. 9.
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1.6 Exposicién de Motivos de la Ley de Concursos Mercantiles

La Exposiciéon de Motivos de la LCM se public6 en el DOF el 12 de mayo de 2000, y en la
misma se indica: “el derecho concursal debe dirigir su normatividad para tratar de evitar
que la empresa fracase, que se desperdicie el estuerzo creativo ya realizado por el
empresario, y que no se lastime al conglomerado social que, en alguna medida, se
beneficia con el propio funcionamiento de la empresa”. Por lo que, “la posible quiebra es,
entonces un fenémeno econémico, y el propésito de la legislacién concursal es

precisamente atender los males sociales derivados de ese singular fenémeno”.!”

En particular este trabajo gira alrededor del concepto e importancia del valor social de la
empresa, y en relacién a esto, en dicha exposicién de motivos se indica que el primer
criterio més importante que orienté el desarrollo de la Iniciativa de LCM fue el
“maximizar el valor social de la empresa”. M4s adelante se menciona que “la Comisién
redactora pensé que deben dirigirse las preocupaciones actuales, para que el valor social
de la empresa se convierta en el objetivo central”. Asimismo, se establece que “la finalidad
de la conciliacién serd maximizar el valor social de la empresa fallida mediante un

convenio entre el Comerciante y sus acreedores”.!s

Sin embargo, la propia LCM ni su exposicién de motivos proporcionan una definicién de
valor social de la empresa siendo un concepto en el cual gira su propia existencia y razén
de ser. Lo mismo sucede con el criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues

concretamente qué se debe entender con estas palabras.

Es asf que en este trabajo de investigacién se proponen una definicién de valor social de

empresa y una propuesta sobre la tarea de maximizar el valor social de la empresa.

Estas propuestas surgen a partir de conceptos econémicos y financieros, como el de
valuacién de empresas, la evaluacion privada y social de proyectos, en combinacién con la
ciencia juridica. Asi, como se sabe el Derecho Concursal Mercantil, es un buen ejemplo

sobre la interrelaciéon entre el Derecho, la Economia y las Finanzas.

17 Exposicibn de Motivos de la Ley de Concursos Mercantiles, p. 3.
www.ifecom.cjf.gob.mx/PDF/txtAntRefNC/9.pdf. Consultada el 22 de noviembre de 2015.
18 Jbid., pp. 14y 16.
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En los capitulos posteriores se irdn analizando los elementos necesarios para llegar a

dichas propuestas. Por lo que, el resto de este capitulo abordara sucintamente la LCM.

1.7 Presentacion de la Ley de Concursos Mercantiles

Como se menciond, el 12 de mayo de 2000 se public6 en el DOF la Ley de Concursos
Mercantiles (LCM), con ultima reforma publicada en el DOF el 10 de enero de 2014, y

dicha ley abrogé la Ley de Quiebras y Suspensiéon de Pagos de 1943.

La LCM regula a los comerciantes, personas fisicas o juridicas que caen en estado de
insolvencia e incumplimiento generalizado de sus obligaciones de pago, y que por
voluntad, o por voluntad de sus acreedores, son sometidos al procedimiento federal
concursal y todos sus actos procesales, para que se concilien los intereses opuestos del
Comerciante y sus acreedores haciendo que celebren un convenio, con dos objetivos
primordiales: salvar a la empresa del Comerciante y pagar todo o parte a los acreedores
bajo conceptos distintos a los originalmente acordados, en caso contrario, se vende el
patrimonio del Comerciante y se reparte el dinero que se obtenga de esta venta entre los

acreedores segtn los grados preferenciales de éstos.!?

1.8 Organos que intervienen en el concurso mercantil

En términos generales, los érganos propios del concurso mercantil son los elementos que
intervienen en los procedimientos concursales, cuya finalidad es cumplir con todo el ciclo
concursal, apegdndose a todas y cada una de sus etapas y son el Juez de Distrito, el
Visitador, el Conciliador, el Sindico y el Interventor.2°

1.8.1 Juez de Distrito

El Juez es el rector de todo el procedimiento de concurso mercantil. Para cumplir con esta

19 ORDONEZ, J.A., op. cit., pp. 13-14.
20 CERVANTES, J.D., Diccionario Juridico en Materia de Quiebras, Suspension de Pagos y Concursos
Mercantiles, Cardenas Editor y DB, México, 2002, p. 277.
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responsabilidad, la LCM pone a disposicién del Juez las facultades necesarias para que se
cumplan sus acuerdos, y para que se obedezcan y respeten los mandamientos, principios y
reglas que la LCM establece, “sin que pueda modificar cualquier plazo o término que fije

”»

la misma salvo que ésta lo faculte expresamente para hacerlo”.2! A partir de la entrada en
vigor de la LCM el concurso mercantil se convirti6 en un juicio de jurisdiccién federal. Es
decir, es competente para conocer del juicio de concurso mercantil el juez de distrito en
materia civil con jurisdicciéon en el lugar en donde el comerciante tenga su domicilio,
salvo por lo dispuesto por la LCM.?? En este tenor, es importante precisar que por
domicilio debe entenderse el domicilio social de la persona moral. En relacién al
Comerciante persona fisica, el establecimiento principal de su empresa y, en su defecto, en
donde tenga su domicilio,? sin embargo, se ha visto que el domicilio de determinacién
més eficiente es el domicilio fiscal, es decir, el sefialado por el propio comerciante en tanto

que contribuyente, y por supuesto que esté dado de alta en el padrén fiscal con

actividades, precisamente, empresariales o equivalentes.?*

Las sentencias que el juez del concurso mercantil estd en posicién de dictar son las

siguientes:

Sentencia de concurso (definitiva). Dentro de los cinco dfas siguientes al vencimiento del
plazo para la formulacién de los alegatos del comerciante, contra la demanda de concurso,
el juez debe dictar sentencia en la que declare o niegue el concurso. Por lo que, en su
sentencia el juez estd obligado a tomar en cuenta lo manifestado, lo probado (razonando

las pruebas) y lo alegado por las partes, asi como el dictamen del visitador.2?

Sentencia de reconocimiento (interlocutoria). Dentro de los cinco dfas siguientes al
vencimiento del plazo de 10 dias para la formulacién y presentacién, por el conciliador al
juez, de la lista definitiva de reconocimiento de créditos,?s el juez debe emitir su sentencia

de reconocimiento, graduacién y prelacién de créditos. Para ello, el juez toma en

*! Articulo 70, Ley de Concursos Mercantiles (en adelante LCM). Publicada en el DOF el 12 de
mayo de 2000. Ultima reforma publicada en el DOF el 10 de enero de 2014.
22 Articulo 17, LCM.
23 Articulo 40, LCM.
24 DAVALOS, L.C., Introduccién a la Ley de Concursos Mercantiles, Oxford University Press,
México, 2006, p. 24.
25 Articulo 42, LCM. DAVALOS, L.C., 0p. cit., p. 24.
26 Articulo 180, LCM.
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consideracién la lista definitiva presentada por el conciliador, asi como todos los

documentos que se le hayan anexado.?”

Sentencia de quiebra (definitiva). Esta sentencia se debe dictar cuando se cumpla alguno de
los supuestos del Art. 167 de la LCM: a) solicitud del Comerciante, siempre que se haya
solicitado el concurso previamente; b) terminacién de la etapa conciliatoria por
tenecimiento de los términos; c¢) a solicitud del conciliador, sustanciada incidentalmente y
resuelta conforme al Art. 150 de la LCM; o d) en el caso previsto en el Art. 21 de la
LCM.2®

Sentencia de terminacion del concurso (definitiva). Esta sentencia se debe dictar cuando se
verifique alguno de los supuestos:?? a) aprobacién de un convenio; b) pago integro a los
Acreedores Reconocidos; ¢) pago a los Acreedores Reconocidos mediante cuota concursal;
d) si se demuestra que la Masa es insuficiente, atin para cubrir los créditos a que se refiere
el Art. 224 de la LCM; e) en la etapa de quiebra, cuando se apruebe un convenio por el
Comerciante y los Acreedores Reconocidos que representen las mayorfas que refiere el
Art. 157 de la LCM y el convenio prevea el pago para todos los Acreedores Reconocidos,
inclusive para los que no hubieren suscrito el convenio; o f) en cualquier momento en que

lo soliciten el Comerciante y la totalidad de los Acreedores Reconocidos.

Sentencias interlocutorias. La LCM previene un sistema de incidentes que se utiliza
frecuentemente. Al final de cada incidente desde luego se habrén de dictar las sentencias

incidentales correspondientes.?°

1.8.2 Visitador

El Visitador es la persona fisica, que a peticién del Juez dictada en el auto que admite a
tramite el procedimiento concursal, designa el IFECOM. Las principales funciones del
Visitador son la de realizar una visita al Comerciante concursado, donde le revisa los
libros de contabilidad, los registros contables, estados financieros, operaciones Yy

contratos, y verifica los bienes y mercancias de dicho Comerciante. Estas actividades del

27 Articulo 132, LCM. DAVALOS, L.C., op. cit., p. 26.
28 Articulos 167 y 168, LCM. DAVALOS, L.C., op. cit., p. 26.
29 Articulo 262, LCM.
30 Articulo 267, LCM. DAVALOS, L.C., op. cit., p. 26.
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Visitador tienen la finalidad de rendirle al Juez un dictamen, en el que se determine si ese
Comerciante estd dentro de los presupuestos del concurso mercantil, esto es, en estado de

insolvencia e incumplimiento generalizado de obligaciones.?!

1.8.8 Conciliador

Una vez que el Juez dicté la sentencia declarativa de concurso, como regla procesal
mandataria, dicha sentencia debe contener la orden dirigida al IFECOM para que designe
al especialista Conciliador.?? El Conciliador es la persona fisica cuya principal funcién es
la de mediar entre el Comerciante concursado y sus acreedores, con la finalidad de que

lleguen a un convenio que termine con el procedimiento concursal.??

1.8.4 Sindico

El Sindico es la persona fisica, que a peticién del Juez dictada en la sentencia declarativa
de quiebra, designa el IFECOM. La funcién principal del Sindico es administrar los bienes
del comerciante, inventariarlos, valuarlos y proponer la liquidacién o venta de la empresa

para realizar el pago concursal.?*

1.8.5 Interventor

Son las personas (no se requiere ser acreedor, bastara con ser persona fisica o juridica con
capacidad legal), que aunque la LCM les denomine interventores, son por sus funciones,
una especie de vigilantes y gestores designados por los acreedores que conforme a la lista
provisional de créditos, que se realiza en la etapa de reconocimiento de créditos, segin sea
el caso por el Conciliador o por el Sindico, representen por lo menos el diez por ciento del
monto de los créditos a cargo del Comerciante; representen por lo menos el diez por
ciento del pasivo a cargo del Comerciante conforme a la lista definitiva de reconocimiento
de créditos, o bien, conforme a la sentencia de reconocimiento, graduacién y prelacién de

créditos.3?

31 ORDONEZ, J.A., op. cit., p. 43.
32 Articulo 438, fraccién IV, LCM.
33 DAVALOS, L.C., 0p. cit,, p. 46. ORDONEZ, J.A., 0p. cit., p. 48.
5t Jbid., p. 44.
35 Articulo 63, LCM. ORDONEZ, J.A., op. cit., p. 24.
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1.9 Elementos personales del concurso mercantil

1.9.1 Comerciante

En el contexto de la LCM, Comerciante es la persona fisica o moral que tenga ese caracter
conforme al Cédigo de Comercio. Este concepto comprende al patrimonio fideicomitido
cuando se afecte a la realizacién de actividades empresariales. Igualmente, comprende a

las sociedades mercantiles controladoras conforme a la propia LCM en su Articulo 15.%6

En el caso de las personas fisicas, el cardcter de Comerciante podria probarse: a) mediante
documentos (facturas, remisiones, etc.) que prueben su ejercicio cotidiano; b) mediante su
registro en el Registro Publico de Comercio; y, en defecto de ambos, y c) serd necesario
solicitar a la autoridad hacendaria la informacién de que en el padrén fiscal el

Comerciante se encuentra afiliado con una actividad asimilable al ejercicio del comercio.?”

Asimismo, en lo que respecta al patrimonio fideicomitido, éste también es susceptible de
quebrar, pero s6lo aquél que sea, precisamente, un fideicomiso empresarial y, por tanto,

cause el impuesto sobre la renta por las actividades que realice.?®

También, los pequefios comerciantes s6lo podrén ser declarados en concurso mercantil,
cuando acepten someterse voluntariamente y por escrito a la aplicacién de la LCM. Para
efectos de la LCM se entenderd como pequefio comerciante al Comerciante cuyas
obligaciones vigentes y vencidas, en conjunto, no excedan el equivalente de 400 mil UDIs
al momento de la solicitud o demanda. Asimismo, las empresas de participacién estatal

constituidas como sociedades mercantiles podréan ser declaradas en concurso mercantil.?”

Ademas, es posible declarar en concurso la sucesiéon del Comerciante, cuando la empresa:
a) contintie en operacién, o b) suspendidas sus operaciones, no hayan prescrito las

acciones de los acreedores.*©

36 Articulo 4o, fraccién II, LCM.
37 DAVALOS, L.C., op. cit., p. 61.
38 Ibid., p. 62.
39 Articulo 50, LCM.
40 Articulo 12, LCM.
16



Finalmente, el Comerciante que haya suspendido o terminado la operacién de su empresa,
podra ser declarado en concurso mercantil cuando incumpla generalizadamente en
términos del Articulo 10 de la LCM en el pago de las obligaciones que haya contraido por

virtud de la operacién de su empresa.*!

1.9.2 Acreedores Reconocidos

En términos generales, un acreedor es el elemento personal activo de una relacién
obligatoria. En otras palabras, un acreedor es quien tiene accién o derecho a pedir el
cumplimiento de una obligacién o a que se les satisfaga una deuda.*? La LCM menciona
que los Acreedores Reconocidos son aquéllos que adquieran tal caracter por virtud de la

sentencia de reconocimiento, graduacién y prelacién de créditos.*s

1.9.3 Ministerio Publico

Como en cualquier otro procedimiento universal, el Ministerio Publico tiene la
participacién en el proceso concursal que conviene a la representacién de los intereses de

la sociedad en su conjunto.**

El Articulo 21 de la LCM establece que podran demandar la declaracién de concurso

mercantil cualquier acreedor del Comerciante o el Ministerio Publico.

Si un juez, durante la tramitacién de un juicio mercantil, advierte que un Comerciante se
ubica en cualquiera de los supuestos de los Articulos 10 1 11, procederé de oficio a hacerlo
del conocimiento de las autoridades fiscales competentes y del Ministerio Publico para

que, en su caso, este tltimo demande la declaracién de concurso mercantil.*?

41 Articulo 13, LCM.
*2 DE PINA, R. y DE PINA, R, 0p. cit., p. 45.
43 Articulo 40, LCM.
1 DAVALOS, L.C., 0p. cit., p. 60.
45 Articulo 21, LCM.
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1.9.4 Instituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles (IFECOM)

El Instituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles (IFECOM) se creé con la
promulgaciéon de la LCM como un érgano auxiliar del Consejo de la Judicatura Federal,

que opera con autonomia técnica y administrativa.*

El IFECOM estd encomendado a una Junta Directiva, que se apoya en la estructura
administrativa que determine conforme al presupuesto autorizado.*” Esta Junta Directiva
estd integrada por el Director General del IFECOM y cuatro vocales nombrados por el
Consejo de la Judicatura Federal, estos tltimos a propuesta del Presidente del Consejo. Es
importante destacar que los nombramientos estdn destinados a procurar la integracién
multidisciplinaria de los miembros de la Junta, con el objetivo de cubrir las materias que
se consideraron fundamentales en el concurso, a saber, administrativa, contable,

econdmica, financiera y juridica.*s

En lo que respecta a las atribuciones que por ley tiene el IFECOM, administrativamente,
la principal obligacién del IFECOM es el registro de especialistas. En efecto, autoriza la
inscripcién en el registro correspondiente a las personas que acrediten cubrir los
requisitos necesarios para la realizacién de las funciones de Visitador, Conciliador y
Sindico en los procedimientos de concurso mercantil. Por lo que, el IFECOM constituye

y mantiene los registros de Visitadores, Conciliadores y Sindicos.*®

Asimismo, el IFECOM, érgano auxiliar del Poder Judicial sin autoridad jurisdiccional,
recibe la autoridad legal para producir reglamentos, bajo la férmula, segin Dévalos

(2006) muy difundida en materia financiera y hacendaria, de “reglas generales”.?°

6 Articulo 311, LCM. DAVALOS, L.C., op. cit., p. 26.
47 Articulo 818, LCM.
8 DAVALOS, L.C., 0p. cit., p. 32.
*9 Articulo 811, Fracciones I y II, LCM. DAVALOS, L.C,, op. cit., p. 38.
50 JTbid., p. 85.
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1.10 Elementos formales del concurso mercantil

1.10.1 Masa del Concurso

En el contexto del Derecho Concursal Mercantil, la palabra masa se refiere a la porcién
del patrimonio del Comerciante declarado en concurso mercantil integrada por sus bienes
y derechos, con excepcién de los expresamente excluidos en términos de la LCM, sobre la
cual los Acreedores Reconocidos y los demds que tengan derecho, pueden hacer efectivos

sus créditos.5!

Es importante recordar el principio juridico consistente en que el deudor responde con
todo su patrimonio. Por lo tanto, si el Comerciante no tiene una masa de bienes, es inftil
pedir la declaracién concursal, pues de nada les servird a los acreedores tener un derecho

que no se puede hacer efectivo.>?

1.10.2 UDI’S

Las Unidades de Inversion (UDI’S), son unidades de valor que se basan en el incremento
de los precios y se utilizan para solventar las obligaciones de créditos hipotecarios o
cualquier acto mercantil. Se crearon en el decreto publicado en el DOF del 1° de abril de

1995.%%

1.11 Etapas o fases procesales del Concurso Mercantil

El procedimiento de concurso mercantil tiene una serie de etapas que terminan con
sentencias interlocutorias declarativas. La LCM sefala en el Art. 2° que el procedimiento
de concurso mercantil consta de dos etapas sucesivas que son la conciliacién y la
quiebra,”* etapas que de acuerdo con la misma ley, no son necesariamente consecutivas, ya

que el comerciante puede de inicio solicitar la quiebra.?

51 Articulo 40, Fraccién V, LCM.
52 ORDONEZ, J.A., op. cit., p. 26.
53 Articulo 40, Fraccién VI, LCM.
5+ Articulo 20, LCM.
55 ORDONEZ, J.A., 0p. cit., p. 20.
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Ordéniez (2012) argumenta que, contra lo que dice la LCM, el procedimiento puede tener
hasta cuatro etapas. Esto es, no inicia con la etapa de conciliacién sino con la solicitud o
demanda concursal, y es hasta que termina con sentencia esa etapa declarativa del
concurso cuando se abre la etapa de conciliacién o de quiebra, llevando en paralelo la
etapa de reconocimiento y graduacién de créditos. Asi, seglin este autor, la realidad
concursal tiene cuatro etapas: declaracion de concurso; reconocimiento de créditos;

conciliacién; y quiebra.’¢

1.11.1 Declaracion de Concurso Mercantil

La declaracién de concurso mercantil abarca desde la solicitud o demanda del concurso
hasta la sentencia declarativa de concurso. Es importante destacar que la declaracién de

concurso mercantil y el reconocimiento de créditos son forzosos.

Visita

Paralelamente a la admisién de la solicitud de concurso del Comerciante o a la contienda
se lleva a cabo la llamada visita de verificacién. El principal objetivo de la visita de
verificaciéon es proporcionar al Juez de Distrito la evidencia especializada que determinard
si el Comerciante se encuentra en los supuestos de incumplimiento generalizado de sus
obligaciones de pago. Tarea que el Visitador, como persona fisica, es encargada de

realizarla.’”

Sentencia

La sentencia declarativa de concurso mercantil puede dictarse de dos maneras. La
primera, es declarando improcedente el concurso mercantil, y por lo tanto se ordena que
las cosas vuelvan al estado en que estaban antes del tramite del procedimiento. La
segunda, es declarando procedente el concurso mercantil. Esta sentencia declarativa de

concurso mercantil contiene una serie de 6rdenes y efectos, que hacen cambiar las

56 Idem.
57 Ibid., pp. 60-61.
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diversas actividades del Comerciante.58

1.11.2 Conciliacién

La conciliacién es optativa para el comerciante que solicite el concurso, ya que de inicio

puede pedir que se omita.

En términos generales, la etapa de conciliacién es una “etapa que se abre después de la
sentencia que declara el concurso mercantil. Su finalidad es la adopcién de un convenio de
pago que resuelva respecto de los derechos y obligaciones de las partes. Tiene un término
de 185 dias que, bajo ciertas condiciones podrd ser prorrogado por dos periodos de 90 dias

cada uno”.?9

En este sentido, la conciliacién es una etapa cuyo principal objetivo es la conservacién de
la empresa, a través de un convenio que suscriba el Comerciante concursado y sus

Acreedores Reconocidos en los términos de la LCM.6°

Como se menciond, en la etapa de conciliacién, el Conciliador sera la persona fisica que se
encargard de velar el cumplimiento de todos los actos que en dicha etapa se deben
desarrollar. Asimismo, es importante mencionar que en la celebracién del convenio entre
el Comerciante y sus Acreedores Reconocidos, el Conciliador recomendaré la realizacién

de los estudios y avaltios que considere necesarios para alcanzar el convenio.®!

1.11.3 Quiebra

El Comerciante en concurso mercantil sera declarado en estado de quiebra cuando el
propio Comerciante asf los solicite, cuando transcurra el término para la conciliacién y su
prérroga si se hubiere concedido, cuando el Conciliador solicite la declaracién de quiebra
y el juez la conceda en los términos previstos en el Art. 150 de la LCM, y finalmente

cuando se cumpla con lo previsto en el Articulo 21 de la LCM.

%8 Ibid., pp. 66-617.
% Ver www.ifecom.cjf.gob.mx/glosario.asp. Consultada el 08 de enero de 2015.
60 Articulo 148, LCM.
61 Articulo 151, LCM.
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Es claro que la etapa de quiebra puede no tramitarse si se llega a una conciliacién

entre acreedores y concursado.

1.12 Formas de extincion del Concurso Mercantil

El juez declarara concluido el concurso mercantil en los siguientes casos:5?

» Cuando se apruebe un convenio conciliatorio.
» Si se hizo pago integro a los Acreedores Reconocidos.

» Si se hizo pago a los Acreedores Reconocidos mediante cuota concursal de las

obligaciones del Comerciante, y no quedan mas bienes por realizar.

» Si se demuestra que la Masa es insuficiente, aun para cubrir los créditos contra la

misma.

» En la etapa de quiebra, cuando se apruebe un convenio por el Comerciante y los

Acreedores Reconocidos que representen las mayorias que refiere el Art. 157 de la LCM y
el convenio prevea el pago para todos los Acreedores Reconocidos, inclusive para los que

no hubieren suscrito el convenio.

» En cualquier momento en que lo soliciten el Comerciante y la totalidad de los

Acreedores Reconocidos.

En lo que respecta a la sentencia de aprobacién de un convenio conciliatorio, “se dara por
terminado el concurso mercantil y, en consecuencia, dicho convenio y la sentencia que lo
aprueba, constituirdn el uGnico documento que rija las obligaciones a cargo del
Comerciante con respecto a los créditos reconocidos”.%® Asimismo, con la sentencia
cesardn en sus funciones los érganos del concurso mercantil. Finalmente, el Juez de
Distrito ordenara al Conciliador la cancelacién de las inscripciones que con motivo del

concurso mercantil se hayan realizado en los registros publicos.

62 Articulo 262, LCM.

63 Articulo 166, LCM.
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1.13 Conclusiones

Primera. El Derecho Concursal Mercantil es el conjunto de normas juridicas que rigen
los procedimientos a que se someten o son sometidos los comerciantes en estado de
insolvencia, con el objetivo de superar dicho estado mediante un convenio con sus
acreedores, y en caso de no ser posible dicho convenio, liquidar el patrimonio del

comerciante, distribuyendo su cuantia entre los acreedores hasta donde alcance.

Segunda. La naturaleza juridica del concurso mercantil es el reconocimiento del derecho

a ser pagado.

Tercera. La LCM y su exposicién de motivos no proporcionan una definicién de valor
social de la empresa siendo un concepto en el cual gira su propia existencia y razén de ser.
Lo mismo sucede con el criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues
concretamente qué se debe entender con estas palabras. Es asi que en este trabajo de tesis
se proponen una definicién de valor social de empresa y una propuesta sobre la tarea de

maximizar el valor social de la empresa.

Cuarta. La LCM regula a los comerciantes, personas fisicas o juridicas que se sittian en
estado de insolvencia e incumplimiento generalizado de sus obligaciones de pago, y que
por voluntad o por voluntad de sus acreedores, son sometidos al procedimiento federal
consursal y todos sus actos procesales, para que concilien sus intereses opuestos y
celebren un convenio, con dos objetivos principales: preservar la empresa del Comerciante
y pagar todo o parte a sus Acreedores Reconocidos, en caso contrario, se vende el
patrimonio del Comerciante y se reparte el dinero que se obtenga de esta venta entre sus

Acreedores Reconocidos segin los grados preferenciales de éstos.

Asf, una vez presentado este panorama general del Derecho Concursal Mercantil se da
paso en el siguiente capitulo para estudiar la importancia de la valuacién de empresas en

esta area del Derecho.
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CAPITULO II. Valuacién de empresas y su importancia en el Derecho

Concursal Mercantil

2.1 Introducciéon

Hoy en dfa, destaca la importancia que tiene la valuacién de empresas tanto en el
extranjero como en México. Esta importancia se debe al auge que han tenido las
adquisiciones, fusiones, escisiones, alianzas estratégicas, expansién de negocios,
reestructuras financieras, etc., operaciones llevadas a cabo en el mundo corporativo y

empresarial.

Este capftulo cuyo nombre es “Valuacién de Empresas y su Importancia en el Derecho
Concursal Mercantil” revela la trascendencia de la valuacién en el ambito juridico, sobre
todo en el Derecho Concursal Mercantil de los Estados Unidos de América. Los incisos
principales de este capitulo son: valor de una empresa; el propésito de la valuacién de una
empresa; valuacién de empresas en reestructuracién o en Concurso Mercantil; estandares
de valor; premisas de valor: empresa en marcha o en liquidacién; enfoques de valuacién de

empresas; conceptos basicos; y finalmente las conclusiones capitulares.

Los métodos de investigacién juridica que se emplearon para elaborar este capitulo son: el
método sintético: al condensar la informacién contenida; el método analitico: al desglosar
cada punto que integra este capitulo; y el método sistémico: al dar un orden a los puntos

contenidos.

Por ultimo, es importante precisar que las palabras “deudor” y “empresa”, que aparecen a
lo largo de este capitulo se referirdn generalmente al término Comerciante, sefialado en la

Ley de Concursos Mercantiles de México.

2.2 Valor de una empresa

El valor de una empresa se entiende como la estimacién del precio, o valor fundamental,
que una empresa tendrd en un momento relevante. Este momento puede presentarse en la

transferencia de control de una empresa, o de una fusién, o una alianza; o el de obtencién
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de capital en los mercados de capitales. En realidad, existen distintas definiciones de valor
y el propésito de la valuacién debe establecer la definicién apropiada de este término. Asi,
el valor de una empresa depende en gran medida de las interrogantes de qué se esta
valuando, para quién, para qué propdsito y como se hard estd valuacién. De hecho, es
necesario indicar que el valor de una empresa no es absoluto, sino que depende
ampliamente de las caracterfsticas estructurales de la empresa evaluada, su situacién

particular y el propésito de la valuacién.5*

2.3 El propésito de la valuacién de una empresa

Como se menciond, en el tema de la valuacién de empresas todo andlisis comienza con una
pregunta basica: ¢Cudl es el propésito de la valuacién? Las valuaciones son necesarias por
diversas razones y se plantean desde diferentes perspectivas en el mundo empresarial, ya
que le proporcionan a los interesados, como puede ser el caso de los tribunales, valiosa
informacién necesaria para el proceso de toma de decisiones. Por ejemplo, un prestamista
puede requerir la valuacién de una empresa con el fin de respaldar la decisién de que se le
otorgue financiamiento a la misma. Por otra parte, un directivo propietario (owner-
manager) de clerta empresa puede requerir una tarea de valuacién con propésitos de
planificacién, gestién patrimonial y sucesoria.®’ Pereiro (2002) y Siu (2008) enumeran una
serie de razones por las cuales se da la actividad de la valuacién de empresas, que pueden

ser externas o internas:66

» La necesidad de que los accionistas de una empresa conozcan el valor de su patrimonio.
» Reestructuraciones (reorganizations) y recapitalizaciones (recapitalizations)

» Diligencia debida (due dilegence) en relacién con adquisiciones y enajenaciones

» Apoyo procesal en el que estd controvertido el valor de una empresa o un derecho

reconocido, como conflictos de compra-venta o en una sociedad colectiva.

6* PEREIRO, L.E., Valuation of Companies in Emerging Markets, John Wiley & Sons, Inc., Estados
Unidos, 2002, pp. 34 y 60. UNAM-IMEF, Valuacién de Empresas y Creacion de Valor, UNAM-
IMEF, México, 2002, p. 18.
65 RATNER, L. et al., Business Valuation and Bankruptcy, John Wiley & Sons, Inc., Estados Unidos,
2009, p. 33.
66 PEREIRO, L.E., op. cit, p. 48. SIU, C., Valuacion de Empresas. Proceso y Metodologia, IMCP,
México, 2008, p. 20.
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» Llevar a cabo valuaciones ante herencias y testamentos en transmisiones de empresas

familiares.

» Evaluar la posibilidad de invertir en una empresa o proyecto, donde se adquieren todas

las acciones de una empresa (o el proyecto en su totalidad).

» Efectuar la transferencia parcial de la propiedad de acciones.

» Analizar las oportunidades que pueden originar una alianza estratégica y/o joint-

venture (alianzas estratégicas temporales).67

» Analizar el incremento de capital con aportaciones de los accionistas actuales o con

nuevos acclonistas.

» Evaluar el desempefio de la administracién.
» Determinar la capacidad de endeudamiento.

» Efectuar ciertas negociaciones con instituciones financieras.

Aunque la valuacién de empresas lleva consigo tareas primordiales de anélisis financiero y
de valuacién, en el contexto de quiebras (bankruptcy)®® o reestructuraciones de pasivos
(reorganization)®® (concursos mercantiles),”® la valuacién de empresas viene acompanada
con un conjunto extra de desaffos. Por lo general, en el caso de los tribunales de los
Estados Unidos de América (EUA), éstos ordenan a los profesionales o expertos en temas
de valuacién utilizar los mismos enfoques y métodos de valuacién que se emplean en otros

contextos. Sin embargo, algunas veces los tribunales federales de quiebras (Bankruptcy

67 El joint venture supone una serie de acuerdos entre accionistas de dos o mas sociedades, o bien
de personas fisicas o morales no necesariamente ligadas a sociedades, los cuales se comprometen a
constituir una futura sociedad que de alguna forma estard vinculada a las anteriores, o que
supondrd la realizacién de una o varias actividades temporales.
68 La palabra banktupt se entiende como el “estado o condicién de una persona individual, socio o
sociedad, o municipalidad que es incapaz de pagar sus deudas existentes o previsibles”. Este
término, en el contexto de los Estados Unidos de América (EUA), “incluye una persona contra
quien haya sido presentada una peticién (involuntaria) o la persona que ha presentado una
peticién voluntaria, o ha sido declarada en quiebra”. La palabra “quebrado” no es utilizada en la
Ley Federal de Quiebras de los EUA, “deudor” (debtor) es en todo caso la palabra utilizada.
DASSO, A.A., Derecho Concursal Comparado, Legis, Argentina, 2008, Tomo I, pp. 678-679.
69 La palabra reorganization se refiere al “medio por el cual una empresa en dificultades y su valor
como unidad productiva en marcha es preservada mediante la correcciéon o eliminaciéon de los
factores que le provocaron sus dificultades”. 1bid., p. 650.
70 EI Derecho Concursal Mercantil (Bankruptcy Law) trata de las quiebras. Ibid., p. 681.
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Courts)™ de los EUA sugieren métodos o aplicaciones especificas de los mismos que son
exclusivos para el caso particular de los requerimientos del Bankruptcy Law o en espafiol

Derecho Concursal Mercantil.”

Es importante precisar que en el contexto de quiebras, se suelen utilizar los términos
nsolvency (en espafol insolvencia) y bankruptcy como sinénimos, aunque se tienen matices
entre ellos segiin sea su uso. Como se mencioné en el Capitulo I, la insolvencia es la
incapacidad (inability) de hacer frente a las deudas (Zo pay one’s debts) a su vencimiento. Sin
embargo, para la legislacién federal de los EUA (U.S. Federal Bankruptcy Act, 1978) se
presenta la insolvencia cuando la suma de los bienes del deudor (the agregate of the debtor’s
property) valorados de forma justa (at a fair valuation), son insuficientes para pagar sus
deudas. Asi, insolvency tampoco es equivalente a bankruptcy, debido a que ésta es
exclusivamente una situaciéon juridica (legal status) tijada y declarada (determined and

declared) por una resolucion judicial (judicial decree).™

Dicho lo anterior, el procedimiento concursal mercantil, como se conoce en México, o
procedimiento (o proceso) legal de quiebra (bankruptcy proceedings o bankruptcy process),
como se conoce en los EUA,™ es flexible con una importante interaccién y negociacién
entre las partes. Por consiguiente, aunque las decisiones se basan en la informacién
emanada de la valuacién, el resultado no puede estar sujeto tinicamente a las conclusiones

de los expertos de la valuacién contratados por las partes interesadas (partzes).”

Es relativamente comtn que el valor difiera dependiendo del propésito de la valuacién,

del estdndar de valor y de los supuestos mas importantes en la metodologfa de valuacién.

"t Los Bankruptcy Courts son los tribunales federales que “estin dedicados exclusivamente a la
administracién del procedimiento de la quiebra, y presididos por un juez de la quiebra. La quiebra
legal es declarada por tal corte”. Ibid., p. 679.
2 RATNER, L et al., op. cit., p. 33.
7 DASSO, A.A., 0p. cit., p. 682.
™ Bankruptcy proceedings es un “término general para diversos tipos de procedimientos bajo el
Bankruptcy Code (11 U.S. Code) que son iniciados por un individuo insolvente, individual o empresa
(llamada quiebra voluntaria), o por acreedores (llamada quiebra involuntaria), buscando a la vez:
obtener los bienes remanentes del deudor (que son distribuidos entre los acreedores) como liberar
al deudor de cualquier otra obligacién futura, o reestructurar y reorganizar la estructura del
insolvente”. Ibid., pp. 679-680 y 682. Otras traducciones de bankruptcy proceedings son ejecucion
concursal y concurso de acreedores, por lo que en adelante se hard uso de éstas. ALCARAZ, E. y
HUGHES, B., Diccionario de Términos Econémicos, Financieros y Comerciales, Editorial Ariel, S.A.,
Esparia, 2002, p. 81.
75 La palabra parties se refiere a las partes de un acto o procedimiento, entendidas como las
personas que en ellos participan. Ibzd., p. 460.
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Por ejemplo, el valor de una linea de negocio de una base independiente podria ser
distinto del valor de esa misma linea de negocio como parte de una empresa considerada
en conjunto. La diferencia puede ser el resultado de diversos factores, como los flujos de
efectivo definitivos que se valtien. Como una entidad independiente, una linea de negocio
podria no recibir el beneficio de ciertos costos compartidos con la sociedad matriz de
modo que sus flujos de efectivo serdn inferiores. Asimismo, podria presentarse un mayor
riesgo potencial para la puesta en marcha de una linea de negocio sobre una base
independiente, lo que conducirfa a una disminucién de valor. También, podrian existir
otras sinergias en ventas y operativas que no estdn disponibles para la linea de negocio
independiente y que se podrian obtener a pesar de ser parte de la entidad de mayor

tamarno.”®

Como se observa en el ejemplo anterior, en el contexto del procedimiento legal de
quiebra, las valuaciones pueden diferir dependiendo de la situacién concreta, asf como del
objetivo de la valuacién, e incluso del momento adecuado o propicio del ejercicio de

valuacién durante el procedimiento legal de quiebra (bankruptcy case).

Es importante mencionar que a menudo es necesaria la valuacién de una empresa que se
encuentra en problemas econémicos y financieros antes de ser declarada en concurso
mercantil (o incluso de ser declarada en quiebra) como parte de los estuerzos de la
empresa y sus acreedores para resolver las dificultades operativas y financieras. Por
ejemplo, si la dificultad financiera ha originado que una empresa pierda ciertos acuerdos
de razones financieras (financial ratio covenants)”’ establecidos en sus contratos o
convenios de préstamo, como parte de una modificacién (amendment) o una indulgencia de
morosidad (forbearance), los prestamistas pueden obtener o solicitar a la empresa que lleve
a cabo una valuacién de sus negocios. De igual manera, ird precedida una valuacién a los
estuerzos para vender una empresa o algunos de los negocios de la misma como parte del

proceso de diligencia debida (due diligence process).™

6 RATNER, L. et al, op. cit,, p. 34.

77 El término ratio covenant se refiere a cualquier acuerdo en un contrato o convenio de préstamo
que utiliza un ratio financiero. Por ejemplo, un acuerdo de ratio puede prohibir mas de una cierta
cantidad de apalancamiento (o endeudamiento), en donde se tiene la posibilidad de utilizar un ratio
de apalancamiento (gearing ratio) para determinar esta situacion.

 RATNER, L. et al, op. cit, p. 16. Aunque se utiliza en otros dmbitos y no sélo en el mundo de
los negocios, el proceso de diligencia debida se refiere esencialmente al proceso de evaluar una
decisién a través de una investigacién extensiva y la consideracién de todas las posibilidades.
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2.4 Valuacién de empresas en reestructuracion o en concurso mercantil

Independientemente de si una empresa con problemas econémicos y financieros puede
reorganizarse o reestructurarse con éxito antes o durante el procedimiento legal de
quiebra, existe una importante necesidad de valuar una empresa en diferentes momentos

de la vida de la misma.

En el caso de los EUA, diversos interesados requeriran valuaciones previas al
procedimiento legal de quiebra. Asi, los inversionistas bursétiles, en acciones o en capital
social que desean invertir en una empresa con problemas econémicos y financieros
podrian requerir una valuacién para determinar el impacto sobre el valor que su inversién
podria originar en dicha empresa y ayudarlos a plantear sus expectativas de rendimiento
sobre su posible inversiéon. En el mismo sentido, los prestamistas pueden requerir una
valuacién para estimar su posicién entre el principal y el valor del activo que lo respalda
(loan-to-value). Por ejemplo, durante el proceso para refinanciar la deuda entre un
prestamista y un prestatario, el primero, tomaré sus decisiones con base en el valor de la
empresa y sobre todo comparando este valor con la cantidad de deuda pendiente de pago.
Asimismo, la administracién de una empresa que examina la enajenacién (drvestiture) de
una parte de la misma, requerird una valuacién con el objetivo de evaluar la viabilidad de
la posible enajenacién y el impacto que tendria en la situacién financiera de la empresa.
[gualmente, las entidades o personas fisicas que, antes del procedimiento legal de quiebra,
adquieren empresas con problemas econémicos y financieros requerirdn también una
valuacién para optimizar el proceso de toma de decisiones. Por ultimo, serd también
necesaria una valuacién en el caso de una reestructuracién general de cierta empresa

antes del procedimiento legal de quiebra.”™

Ratner et al. (2009) indican que en muchas ocasiones durante el concurso mercantil o
concurso de acreedores (o procedimiento legal de quiebra) en los EUA, son necesarias las
valuaciones de unidades de negocio de un deudor (o activos especificos propiedad del
deudor). Por ejemplo, las valuaciones se tornan necesarias en cuanto a la peticién para
levantar la suspensiéon automdtica (automatic stay), para obtener proteccién adecuada
(adequate protection), para buscar u oponerse a la confirmacién de un plan de

reestructuracién, para entablar e impulsar una accién judicial o defender las acciones para

™ Ibid., p. 117.
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recuperar transferencias preferenciales (preferential tranmsfers)) o para recuperar

transferencias fraudulentas (fraudulent transfers).*°

De esta manera, en el contexto del concurso mercantil en los EUA, frecuentemente la
pregunta que se plantea para llevar a cabo una tarea de valuacién es: gjcudl es el valor
ahora? Al responder esta pregunta, el perito (o experto) emite su dictamen sobre el valor
actual (fecha de valuacién) en una audiencia en el respectivo tribunal (fecha del dictamen),
y el tribunal decide el valor actual (current value) de la empresa o activo. En esta situacion,

la fecha de valuacién y la fecha del dictamen son las mismas.®!

En otras situaciones, la pregunta que se plantea para llevar a cabo una tarea de valuacién
es: gcudl fue el valor entonces® Al responder esta pregunta, la fecha de valuacién
corresponde a una fecha especifica en el pasado, sin embargo, el perito emite su dictamen
ahora, en una audiencia en el respectivo tribunal o en la fecha de su informe. Por

consiguiente, la fecha de valuacién y la fecha del dictamen son diferentes.??

2.5 Estandares de valor

Es importante definir los estdndares (o definiciones) de valor y los supuestos maés
importantes que se utilizan en la valuacién de una empresa o de un derecho reconocido en
una empresa (business interest). Uno de los estdndares de valor mas comunes es el valor
Justo de mercado o justiprecio (fair market value). Por lo general, el valor justo de mercado se
define como la cantidad de dinero o efectivo a través de la cual la empresa o el derecho
reconocido en una empresa cambiardn de manos entre un comprador hipotético
interesado y un vendedor hipotético interesado, advirtiendo que ni el comprador ni el
vendedor estdn obligados a comprar y vender, respectivamente, y que ambas partes
poseen un conocimiento razonable de informacién y hechos relevantes. En otras palabras,
el valor justo de mercado hace referencia a un comprador y a un vendedor hipotéticos,
ambos interesados y bajo circunstancias de mercado. De esta manera, el precio o valor

determinado se debe ajustar exclusivamente a condiciones tipicas del mercado y estar

80 Idem. En el siguiente capitulo se explican los conceptos de suspensién automética,
transferencias preferenciales y transferencias fraudulentas.
81 Idem.
82 Idem.
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libre de cualquier consideracién particular o individual del comprador o vendedor.

Como se observa, esta definicién de valor justo de mercado toma en cuenta las condiciones
econémicas y de mercado prevalecientes en la fecha de valuacién. Esto es, los precios de
mercado proporcionan alguna idea aproximada sobre el valor real de los activos de una
empresa. Por lo general, este es el concepto de valor que se debe utilizar en el entorno de

tusiones y adquisiciones.

Asf, esta definicién no se aplicarfa en la valuacién de una empresa tomando en cuenta una
transacciéon especifica. En este caso, el comprador y el vendedor se conocen, y puede
suceder que alguno de ellos pueda tener un fuerte impulso para asegurar que se complete
la transaccién, en particular si la empresa se encuentra en dificultades econémicas y
financieras. En esta situacién, el estdndar (o definicién) de valor mas apropiado serfa el
valor de inversion (investment value). E1 valor de inversion es el valor de una empresa o el
valor de un derecho reconocido en una empresa en el caso de un inversionista particular.
Debido a que se conoce el inversionista, este estandar de valor toma en cuenta las
expectativas del inversionista sobre los flujos de efectivo futuros que podrian generarse
por una empresa, sobre alguna sinergia y sobre otros factores concretos de interés para
dicho inversionista. Asi, el valor de inversion puede ser o no el precio que se paga por

adquirir una empresa o un derecho reconocido en una empresa.?

En otras palabras, el valor de inversién es el valor para un inversionista en lo individual y
considerando circunstancias particulares. El1 valor justo de mercado y el valor de inversion
son conceptos diferentes y sus discordancias se encuentran determinadas por
consideraciones especificas del actual o probable duefio de una empresa en aspectos tales
como estimaciones en la capacidad de generar ingresos y/o utilidades, volatilidad,

aversion al riesgo, sinergias con otras empresas u operaciones, etc.5*

Otro estdndar de valor utilizado en la valuacién de empresas es el valor justo (fair value).
Normalmente, el wvalor justo se utiliza en la valuacién de empresas y de derechos
reconocidos en un contexto juridico y, por consiguiente, la definicién sera distinta segtin

el marco juridico aplicable y los precedentes judiciales o jurisprudenciales (case law) en el

83 Ibid., p. 34.
81 UNAM-IMEF, op. cit., p. 19.
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caso de los EUA (por lo general, el término valor justo, en este contexto, no conduce a la
misma definicién que se utiliza en contaduria publica). Asi, el valor justo se entiende como
aquel monto que compensard de manera justa al propietario de un activo al que se le ha
privado de manera involuntaria de algin beneficio emanado de su propiedad, en donde no
hay comprador ni vendedor interesados. Este concepto se determina y utiliza
principalmente en los EUA para cuestiones juridicas relacionadas con la préctica de la
valuacién. De esta manera, se requiere de asesorfa juridica para desarrollar una tarea de

valuacién sobre el concepto de valor justo.>®

Ratner et al. (2009) indican que en ciertos casos, los precedentes judiciales o
jurisprudenciales (case law) en los EUA, incluso pueden sugerir el marco de valuacién que
se utilizard para determinar el valor justo de una empresa. Asi, al utilizar este estandar de
valor es importante obtener asesorfa juridica cuando se lleva a cabo una tarea de
valuacién. Por ejemplo, el estdndar de valor de un poseedor de acciones inmerso en un
problema de recurso de opresién accionista®® (shareholder oppression remedy)™ podria ser el
valor justo, mientras que el estandar de valor de un poseedor de acciones bajo una
transaccion consensual (consensual transaction) normalmente serfa el valor justo de mercado.
Es importante advertir que el valor justo de mercado no serfa el valor apropiado en un
problema de recurso de opresién accionista debido a que los descuentos aplicados al
poseedor individual de acciones premiarfan al opresor. Por ejemplo, cuando una empresa
desea firmar un acuerdo de fusién a través del cual los tenedores participantes reciben su
parte proporcional de las ganancias o beneficios. Por diversas razones, cierto grupo de
accionistas minoritarios no estarfa de acuerdo con la fusién y por tanto son forzados a
salir. De esta manera, si los tribunales permitieron la compra de las acciones propias (buy-
back) de la minorfa participante a un precio reducido (esto es, a través de la aplicaciéon de

descuentos a los accionistas minoritarios), entonces los accionistas mayoritarios

85 RATNER, L. et al, op. cit., pp. 34-35.
86 La opresién accionista se presenta cuando los accionistas mayoritarios de una empresa o
corporacién llevan a cabo ciertos actos que perjudican arbitrariamente la minorfa.
87 El término remedy se refiere al medio judicial o extrajudicial a través del cual se hace efectivo o
protege un derecho o se repara o evita un ilicito. Es un concepto méds amplio que el de accién o el
de procedimiento, ya que incluye también medidas de autotutela juridica. Con cierta licencia, la
palabra remedy puede traducirse como “recurso”, sobre la base del sentido no estrictamente
juridico de este término. Por otra parte, en Derecho Corporativo en los pafses de la Commonwealth,
el término oppression remedy es un derecho estatutario disponible para los accionistas oprimidos.
Este derecho faculta a los accionistas para interponer un recurso en contra de la corporacién en la
que poseen acciones propias cuando la conducta de la empresa produce un efecto que es opresivo,
arbitrariamente perjudicial, o arbitrariamente desconoce los derechos de un accionista.
ALCARAZ, E. y HUGHES, B,, op. cit., p. 531.
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obtendran el beneficio de la titularidad de estas acciones con el acuerdo de fusién y los
beneficios asignados a dividendos (payout) sin penalizacién por sus operaciones. Asf, no
s6lo los participantes minoritarios serfan forzados a salir y no poder participar en
cualquier ventaja o aspecto positivo, sino que también serfan penalizados al tener que

reembolsar las acciones con un precio descontado.®®

2.6 Premisas de valor: empresa solvente (o empresa en marcha) o en

liquidacién

El concepto de premisa de valor es igual de importante que el de estdndar de valor y se
concibe como el supuesto de valuacién predominante acerca del probable conjunto de
circunstancias que se aplican a la empresa objeto de valuacién. Por ejemplo, condiciones
del mercado de manera que la liquidacién de una empresa es la circunstancia futura mas
probable, o ;existen condiciones del mercado para que una empresa se pueda considerar
solvente o como una empresa (o negocio) en marcha? Asi, las dos principales premisas de
valor son empresa solvente (o empresa en marcha) (going concern o continuing value) o

valor de liquidacién (lzquidation value).>

El wvalor como negocio en marcha considera a la empresa como un conjunto de activos
tangibles e intangibles integrados y que interactiian entre si produciendo beneficios
econémicos. Esta es la premisa de valor que mas se utiliza en la préctica de la valuacién y
dentro de la actividad de fusiones y adquisiciones. Como su nombre también lo indica,
esta premisa de valor supone que la empresa continuard operando en el futuro. Es decir, el
valor de la empresa en marcha estard determinado por los flujos libres de efectivo que se

esperan genere en el futuro, descontando a una tasa que refleje los riesgos del negocio.®

Por otro lado, el valor de liquidacion toma en cuenta que una empresa terminara sus
operaciones en una fecha futura y en un plazo relativamente corto, y que sus activos en
conjunto o por separado podran venderse o se dispondra de ellos de alguna otra forma.

Cabe mencionar que, por lo general, en empresas que se encuentran en mercados con

88 RATNER, L. et al, op. cit., pp. 84-35.
89 [bid., pp. 35-36.
90 SAAVEDRA, M.L,, Valuacion de Empresas. Metodologia para su Aplicacién, Gasca Sicco, México,
2008, p. 34.
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crecimiento y/o con expectativas de desarrollo, el valor de liquidacién serd menor que el

valor como negocio en marcha.?!

Para establecer qué premisa de valor es la més adecuada, el valuador normalmente toma

en cuenta lo siguiente:%?

» Las condiciones del mercado y las expectativas de cierto sector empresarial, cierta

industria o la economfa en su conjunto.

» El entorno competitivo de una empresa e industria
» Los antecedentes financieros de la empresa

» Los antecedentes operacionales de la empresa

» La trayectoria del equipo directivo de la empresa

» La capacidad de una empresa para obtener recursos suficientes para prosperar como

una empresa o negocio en marcha.

Si estos factores son en general favorables, entonces la empresa se puede valuar como una
empresa en marcha. En caso contrario, el valor de liquidacién proporcionara un valor mas
apropiado. También es posible que existan situaciones en las que sea necesario un valor de
liquidacién para el caso particular de una linea de negocio y un valor como empresa en

marcha para el caso de la entidad de negocio restante.®

Es importante destacar que los tribunales de quiebras de los EUA tienden a utilizar la
premisa de valuacién de negocio en marcha. Asi, las circunstancias deben ser bastante
inauditas antes de que un tribunal de quiebras llegue a la conclusién de que se ordene un

analisis de liquidacion.®*

Desde el punto de vista del valor de liquidacién se tienen dos distinciones: liquidacién

sistematica (orderly liquidation) y liquidacién forzosa (forced liquidation). En el caso de una

91 UNAM-IMEF, op. ct, p. 21. SIU, C.,, Valuacion de Empresas. Proceso y Metodologia, IMCP,
México, 2008, p. 95.
92 RATNER, L. et al., op. cit., p. 86.
93 Idem.
9% Idem.
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liquidacién sistemética (también llamada liquidacién ordenada u organizada), el valor de
una empresa o de activos (assets) presume una duracion razonable para la liquidacién de
los activos a precios de mercado y bajo condiciones normales de mercado. En otras
palabras, la liquidacién sistematica se refiere a la venta o disposicién de los activos en
conjunto o por separado bajo un periodo razonable de tiempo que permite obtener el
precio més alto por cada uno de ellos. Por otro lado, en una liquidacién forzada u
obligatoria el valor de una empresa o de activos presume que todos los activos en
conjunto o por separado se venden a la mayor brevedad posible y, por consiguiente, el
valor podrfa reducirse de manera significativa, es decir, la venta se realiza en un tiempo
menor al normal sin considerar el valor que se obtiene. El escenario de liquidacién
forzada se representa mejor como un “remate de existencias”’. Asi, se observa que si la
premisa de valor apropiada es una empresa en marcha, el valor de liquidacién se torna ttil

para establecer un valor minimo de la empresa en cuestién.

En el contexto del procedimiento legal de quiebra (bankruptcy context), normalmente el
analisis de liquidacién se refiere a la suma de los beneficios liquidos o netos de la venta de
activos y cobranzas a partir de los créditos en el concurso de acreedores (bankruptcy
claims), después de calcular y deducir los respectivos costos para recuperar dichos fondos

(como honorarios y gastos legales, o comisiones por operaciones o servicios bancarios).?®

En términos generales, el valor de una empresa como negocio en marcha serd mayor que
el valor de liquidacién. En caso contrario, entonces se debe considerar la liquidacién de
una empresa para maximizar los reembolsos de los acreedores y otros titulares de

derechos (znterest holders).%

2.7 Enfoques de valuacién de empresas

Es importante mencionar que la valuacién de empresas es una mezcla delicada de ciencia
y arte. Es clencia debido a que toma la forma de modelos cuantitativos rigurosos de
riesgo-rendimiento, y es arte, ya que la experiencia y el juicio son parte importante del

valuador.

95 Idem.
96 Idem.
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A través del tiempo, la prictica y la teorfa general de valuacién de empresas se han
desarrollado alrededor de tres marcos o enfoques de valuacién basicos cominmente
aceptados para determinar el valor de una empresa como un negocio en marcha: enfoque
de activos (asset approach), enfoque de ingresos (income approach), y el enfoque de mercado
(market approach). Cabe decir que existen diversas metodologias de valuaciéon dentro de
cada enfoque y que bajo ciertas circunstancias se utilizan enfoques hibridos. Sin embargo,
estos tres enfoques de valuacién basicos y métodos relacionados, como se muestra en la

Figura 2.1, son la columna vertebral de la Teorfa de la Valuacién.

Enfoque de Enfoque de Enfoque de
¢ Ingresos Mercado
Activos
(Income (Market
(Asset Approach)
Approach) Approach)
Valor en Libros Método de Meétodo de
. Costo de Directrices de Transacciones
Ajustado Reemplazo Empresas Publicas Comparables
(Adjusted Book Guideline Publi (Comparable
Value) (Replacement Cost) (Guideline Public Transaction
Company Method) Method)

Método de Flujos| [Método de Flujos
de Efectivo de Efectivo
Capitalizados Descontados
(Capitalized Cash| | (Discounted Cash
Flow Method) Flow Method)

Figura 2.1: Resumen del proceso de valuacién de empresas (adaptado de Ratner

et al., 2009)

Cuando se valtia una empresa como un negocio en marcha, se deben considerar todos los
enfoques anteriores antes de elegir el marco de valuacién mas apropiado que se utilizara.
Normalmente, las entidades que son empresas en marcha se valian utilizando el enfoque
de mercado y/o el enfoque de ingresos. Sin embargo, dependiendo de la industria,
también es conveniente utilizar el enfoque de activos. Por ejemplo, en el caso de una
empresa de alta capitalizacion (asset-intensive businesses) con baja rentabilidad en relacién al

capital aportado, su valuacién es mas apropiada utilizando el enfoque de activos bajo el
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supuesto de empresa en marcha.”’

La utilizacién de mas de una metodologia es alentada cuando se desarrolla un dictamen o
veredicto de valuacién (valuation opinion). En muchas ocasiones la utilizacién de diversos
enfoques y metodologfas proporcionara un claro indicador del valor de una empresa o un
derecho reconocido en una empresa (business interest), asi al valuarse se obtienen
indicadores de valor semejantes, o en su caso, las diferencias esperadas proporcionaran un
mejor entendimiento para la adecuada ponderacién de los diferentes enfoques (por
ejemplo, con frecuencia un enfoque de empresa comparable basado en el indicador
financiero Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA) dard como
resultado una medida de valor inferior que la obtenida a partir del Flujo de Efectivo
Descontado (Discounted Cash Flow, DCF) que esta basado en el prondstico optimista de la
alta direccién de una empresa). Otras veces, diferirdn los valores obtenidos por los

diversos enfoques y métodos.

Por lo tanto, es importante entender cada enfoque y método de valuacién, asi como sus
respectivas fortalezas y debilidades, con la finalidad de evaluar de manera efectiva la
pertinencia de los valores obtenidos con cada enfoque o método. Por tltimo, incluso si
solo un enfoque es el adecuado para obtener un valor final, se tiene la posibilidad de
utilizar otros enfoques para confirmar o respaldar la valuacién resultante. A continuacién,

se presentan con més detalle cada enfoque y métodos relacionados.

2.7.1 Enfoque de activos

En esta técnica de valuacién se utiliza el concepto de reemplazo como indicador de valor.
Esto es, el enfoque de activos determina el valor del patrimonio neto (equity) de una
empresa analizando los activos y las obligaciones o pasivo (liabilities) de dicha empresa en
algin punto del tiempo, por lo general, esta tarea se lleva a cabo utilizando la informacién
més reciente del balance general previo a la fecha de valuacién. Luego, estas cantidades se
replantean en términos de valor de mercado mediante la estimacién del costo corriente
para comprar o reponer el activo en el balance general. Este enfoque se encuentra basado

en la teorfa de que el inversionista no estard dispuesto a pagar mdas por un activo, una

97 Ibid., p. 37.
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empresa o un derecho reconocido en una empresa, que el costo para obtener (comprar vs.
crear) un activo sustituto con una utilidad econémica similar (principio de sustitucién). En
general, este enfoque es poco apropiado para valuar una empresa, ya que el resultado que
se deriva del mismo, sélo refleja el nivel de las inversiones realizadas y no toma en cuenta

las perspectivas futuras de la empresa.®®

El método de wvalor en libros ajustado (o wvalor contable ajustado) del enfoque de activos
requiere que el analista de la valuacién examine cada activo tangible e intangible y cada
obligacién para determinar su valor de mercado. De acuerdo con los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP),%
la mayor parte de los activos se reportan en el balance general con valor en libros,
establecido por el precio de compra original menos la depreciacién acumulada. Cabe decir
que el valor de ciertos activos como el efectivo, deudores, sumas o cuentas por cobrar

(accounts receivable, AR), puede ser muy cercano al valor en libros.!°

Sin embargo, el valor de otros activos no se aproximara al valor en libros. Por ejemplo, el
valor de ciertos activos como bienes, plantas y equipo (property, plant and equipment,
PP&E) rara vez es igual al valor en libros. Asimismo, es posible que los activos
intangibles desarrollados internamente no se contabilicen en libros. Asi, estos activos
deben actualizarse (o ajustarse) a valor de mercado para adecuarse a la naturaleza
histérica de los principios GAAP. En muchos casos en donde se adopta este método, la
valuacién profesional debera confiarse a otros profesionales o expertos. Por ejemplo, para
determinar el valor justo de mercado de maquinaria y cierto equipo especializado, la
valuaciéon profesional de una empresa puede confiarse a un concesionario de equipo o

subastador para coadyuvar a la valuacién.!©!

Una vez que se ha actualizado el activo del balance general a valor de mercado, se pueden
restar las obligaciones o pasivo para obtener el valor de mercado del patrimonio neto de

una empresa (equity of the business) o un derecho reconocido en una empresa. Al examinar

98 Ibid., pp. 38-39.
99 Los principios GAAP se refieren al marco normativo de las directrices que se utilizan en una
regién o un pafs particular para la contabilidad financiera. Este marco normativo incluye las
normas, convenciones y reglamentos contables que se siguen para registrar y resumir las
operaciones, y durante la preparacién de los estados financieros.
100 Jbid., p. 89.
101 Idem.
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las obligaciones o pasivo en el balance general, también se requieren varios ajustes. Estos
ajustes pueden incluir la amortizacién o quita en libros de las cuentas por pagar que sean
considerablemente antiguas en donde la administracién no cree que serdn pagadas las
cantidades correspondientes, o la suma de varias obligaciones contingentes como aquellas
relacionadas con ciertas actividades anteriores que no estdn aseguradas u otras

reclamaciones contingentes (contingent claims).'?

Otro método de valuacién bajo el enfoque de activos es el método de costo de reemplazo
(replacement cost). Bajo este método, el valor se obtiene determinando el costo para

reemplazar los activos de una empresa.

Normalmente, el enfoque de activos se utiliza para empresas de capital intensivo (capital-
intensive companies). Es importante mencionar que no es correcta la utilizacién de este
enfoque para empresas con activos fisicos limitados e importantes activos intangibles,
como empresas de servicios o empresas tecnolégicas (en estas situaciones, es mas
apropiado el enfoque de mercado o el enfoque de ingresos). En muchos casos, el enfoque

de activos proporciona el valor minimo seguro (safe floor value) de una empresa.'?

2.7.2 Enfoque de ingresos

El enfoque de ingresos es un enfoque de valuacién ntrinseco a través del cual el valor de
una empresa se determina partiendo de los flujos netos de efectivo después de impuestos,
disponibles para los accionistas, que una empresa esperar generar en el futuro,
descontados a una tasa conveniente que pondere el riesgo y el rendimiento de la
inversiéon. Para encontrar los valores basados en resultados futuros se requerird tener
cifras y tendencias proyectadas que determinen los flujos futuros de una empresa. Este
enfoque es el més utilizado dentro de la actividad de fusiones y adquisiciones debido a los
niveles de precision que puede arrojar. En este enfoque se tienen dos importantes

métodos de valuacién que son los siguientes:

» Método de Flujo de Efectivo Descontado (Discounted Cash Flow, DCF)

102 Idem. El término contingent claim también se refiere al derecho en expectativa y derecho
condicional. ALCARAZ, E. y HUGHES, B, op. cit., p. 141.
105 RATNER, L. et al, op. cit., p. 40.
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» Método de Flujo de Efectivo Capitalizado (Capitalized Cash Flow, CCF)

Bajo el enfoque de ingresos, el valor de una empresa viene determinado por un proceso
que engloba el valor presente de los flujos de efectivo esperados en el futuro ajustados por
el costo de capital'°* y los incrementos o reducciones del capital circulante. Los flujos de
efectivo esperados se obtienen con base en los planes econémicos o comerciales y en las
expectativas que tiene la empresa en el futuro. Cabe mencionar que una aplicacién exitosa
del enfoque de ingresos requiere de un analisis detallado del balance general o financiero,

y un entendimiento global de las expectativas futuras de la empresa.

Tanto el método de Flujo de Efectivo Descontado como el método de Flujo de Efectivo
Capitalizado incorporan el factor riesgo en la valuacién a través del uso de una tasa de
descuento o una tasa de capitalizacién. Las tasas de descuento y las tasas de capitalizacién
miden el riesgo intrinseco en los flujos de efectivo de la empresa sujeta a valuacién y se
utilizan para determinar el valor presente de los flujos de efectivo o rendimientos futuros

esperados.10?

2.7.3 Enfoque de mercado

El enfoque de mercado es un enfoque de valuacién relativo que determina el valor de una
empresa a través de la comparacién de la empresa objeto de valuacién con los precios de
mercado actuales de empresas similares o con los precios de venta también de empresas
similares. En otras palabras, la valuacién de una empresa bajo este enfoque se lleva a cabo
con base en los valores reales conocidos a los que se estén realizando transacciones
recientes de empresas razonablemente similares o comparables, o en su caso teniendo
como base los valores de empresas que cotizan en bolsa. De esta manera, en esencia, el

proceso de valuacién es de comparacién y correlacién del capital invertido de la empresa

104 Cuando se afirma que el rendimiento adquirido sobre una inversién es de, por ejemplo, 10%,
por lo general, se quiere decir que la inversién tendrd un Valor Presente Neto (VPN) positivo sélo
si su rendimiento excede de 10%. Otra forma de interpretarlo es que la empresa debe ganar 10%
sobre la inversién precisamente para compensar a sus inversionistas por el financiamiento del
proyecto. De esta manera, se puede decir que 10% es el costo de capital asociado con la inversion.
Es usual que se utilicen de forma indistinta los términos rendimiento requerido, tasa de descuento
apropiada 'y costo de capital, ya que quieren decir esencialmente lo mismo. Lo importante es
entender que el costo de capital asociado con una inversién depende del riesgo de esa inversién.

105 En el Capitulo IV se analizar4 el concepto de Valor Presente Neto, el cual involucra Flujos de

Efectivo Descontados y tasas de descuento.
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bajo estudio con el capital de empresas similares.!°6

En lo que respecta a la comparacién con empresas que cotizan en bolsa, se toman en
cuenta diversos factores, como similitud de sus lineas de negocios, estructura de capital,

volimenes de ventas, asf como el valor y la tendencia de sus utilidades.

Asimismo, en el enfoque de mercado existen dos métodos principales asociados al enfoque

de mercado que son los siguientes:

1. Método de empresas de referencia o de empresas lideres

2. Método de transacciones comparables

El método de empresas de referencia o de empresas lideres determina el valor de una
empresa bajo andlisis estableciendo un grupo de empresas afines y utilizando valores de
mercado de estas empresas para obtener los multiplos de mercado, y posteriormente
aplicar estos multiplos a los niveles de desempefio financiero representativos de la
empresa en cuestiéon. Algunos de los multiplos que se utilizan son los siguientes: Valor de
Mercado del Capital Invertido/Ingresos; Valor de Mercado del Capital
Invertido/Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones
(EBITDA); Precio o Valor de Mercado del Capital Contable/Utilidad Neta; Precio o
Valor de Mercado del Capital Contable/Utilidad Antes de Impuestos; entre otros.

Por otro lado, el método de transacciones comparables determina el valor de una empresa
con base en los precios de transaccién para el control de empresas comparables. Asf, se
tiene una lista de transacciones comparables y los precios que se presentan en las mismas
se utilizan para calcular los multiplos de la transaccién. Luego, estos multiplos se aplican

a los niveles de desemperfio financiero representativos de la empresa bajo estudio.

2.8 Conceptos basicos

Resulta fundamental el entendimiento de los términos (terms)'®” y de la aplicacién del

106 HITCHNER, J.R., Financial Valuation. Applications and Models, John Wiley & Sons, Ltd,,
Estados Unidos, 2003, p. 8. RATNER, L. et al, op. cit., p. 40.
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andlisis de los estados financieros para la valuacién de cualquier empresa. La valuacién de
empresas es un lenguaje asi como una actividad técnica, por lo que el lenguaje debe ser
preciso asignando significados particulares a los términos que se utilizan en la valuacién
de empresas. Por consiguiente, es importante contar con definiciones y términos
aceptados cuando se tienen exposiciones, informes y testimonios inmersos en una tarea de
valuacién. En el caso de los EUA, una fuente invaluable de este tipo de informacién es la
International Glossary of Business Valuation Terms adoptada por la American Institute of
Certified Public Accountants (AICPA), la American Society of Appraisers (ASA), la National
Association of Certified Valuation Analysts (NACVA), la International Business Appraisers
(IBA), y la Canadian Institute of Chartered Business Valuators (CICBV).108

Ciertos términos trascendentales como valor de mercado (market value) y valor de una
empresa en marcha o en el mercado (enterprise value) se pueden confundir facilmente. El
uso apropiado de estos términos es esencial para diferenciar entre el valor de los activos
disponibles para los accionistas (market value) y el valor de los activos disponibles para los

deudores y accionistas (enterprise value).'*

Ademas de una correcta aplicacién del lenguaje utilizado en la valuacién de empresas,
llevar a cabo un andlisis financiero minucioso resulta ser el fundamento de las opiniones
mas importantes sobre la tarea de valuacién. De este modo, la ausencia de un analisis
profundo de los estados financieros, origina que el proceso de valuacién se torne
dogmatico, predecible y propenso a errores. Un andlisis financiero (financial analysis)
meticuloso proporciona un claro entendimiento de la historia de la empresa objeto de
valuacién y provee una visién de las operaciones futuras de la misma. Ademads, un analisis
financiero formal proporciona una visién de las operaciones de las potenciales empresas
de referencia y de las transacciones que se pueden seleccionar para su uso en el enfoque de

mercado.!10

Asimismo, un andlisis financiero es critico para comprender los factores que afectan el

valor de los activos disponibles para deudores (debt holders) y accionistas (equity holders).

107 En este caso se traduce ferm como término en el sentido de palabra o frase, y no como periodo
de tiempo.
108 RATNER, L. et al,, op. cit., p. 41.
109 Idem.
1O Idem.
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Asf, las decisiones financieras, la eficacia para el cobro y las politicas de inversién, entre
otros, se pueden evaluar a través de la implementaciéon de razones o ratios financieros.
Estos ratios se pueden utilizar para comparar las préacticas de la industria con las
potenciales empresas de referencia, y para la proyeccién de los flujos de efectivo futuros y

la rentabilidad.!!!

2.8.1 Valor de mercado y valor de una empresa en marcha

El valor de mercado (market value) es el valor de todos los activos de una empresa, ya sea
que esté o no en funcionamiento, disponible para los accionistas después de sustraer las
respectivas deudas. En el caso de una empresa cuyas acciones cotizan en bolsa (public
company), el valor de mercado o valor contable de la participacién (equity value) es el valor
accionario de la empresa determinado como el precio de sus acciones (stock price)''®
multiplicado por el nimero de acciones en circulacién de dicha empresa. Asf, algunos de
los términos que se utilizan para referirse al valor de mercado son valor contable de la
participacién, capitalizacién bursatil o valor de mercado de las acciones emitidas (market

capitalization) y valor de oferta (offer value).''*

En el mismo sentido, también existen diversos términos que se refieren al valor de una
empresa en marcha o en el mercado (enterprise value), como valor de la empresa (company
value), valor de transaccion (transaction value), valor total de la empresa en marcha (Zotal
enterprise value), pago o precio total (Zotal consideration), valor total (aggregate value), valor
de mercado del capital aportado (market value of invested capital, MVIC), capital aportado
total (total investid capital, TIC), valor de la compaiifa o empresa (firm value), entre

otros.!*

Como se menciond, el valor de una empresa en marcha o en el mercado representa el
valor total de las operaciones de la empresa e incluye tanto activos tangibles como
intangibles. Esta medida de valor no incluye activos inoperantes (nonoperating assets) o

activos excedentes (redundant assets). Si bien estos tltimos activos no se toman en cuenta

L Idem.
112 En este contexto, la palabra stock se refiere a valores, acciones; este término es practicamente
sinénimo de shares en los EUA. ALCARAZ, E. y HUGHES, B., op. cit., p. 645.
13 RATNER, L. et al, op. cit.,, p. 42.
114 Idem.
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para establecer el valor de una empresa en marcha, en el contexto del procedimiento legal
de quiebra en los EUA, los acreedores tienen derechos en todos los activos del deudor, ya
sea que dichos activos se utilicen o no en las operaciones y funcionamiento de la empresa

en cuestion.!1s

En caso de que una empresa no tenga activos inoperantes o excedentes, el valor como
empresa en marcha es igual al valor de mercado de sus fondos propios (equity) més el valor
de su deuda. Sin embargo, en los EUA la mayor parte de los tribunales de quiebras
reconoce que los precios que el mercado fija a la deuda de una empresa en crisis (distressed
company) y a las acciones ordinarias antes (pre-bankruptcy) y durante el procedimiento legal
de quiebra (bankruptcy), no son relevantes cuando se valia una empresa que pronto sera
reorganizada o reestructurada a través de la aceptacién de un plan propuesto por los

acreedores en una audiencia contenciosa (contested plan confirmation hearing).''

2.8.2 Analisis de los estados financieros

Como ya se menciond, el andlisis profundo de los estados financieros es un componente
fundamental y de suma importancia dentro del proceso de valuaciéon. Los estados
financieros histéricos proporcionan una visién de lo que ha ocurrido en el pasado y de lo

que puede esperarse en el futuro.

Sin embargo, en lo que concierne a empresas que concluyen un procedimiento legal de
quiebra, o que han sido reestructuradas, es fundamental realizar un andlisis de las
proyecciones de esta empresa considerando los nuevos planes econémicos o comerciales o
modelos de funcionamiento. Por ejemplo, los resultados financieros esperados de una
empresa que cerré6 o vendié sus plantas poco rentables en una quiebra seran, por
definicién, diferentes de los resultados histéricos de esta empresa. No obstante, es posible
obtener valiosa informacién como las relaciones entre métricas financieras a partir de un

andlisis profundo de la informacién financiera histérica.''”

Es claro que no siempre el pasado es el mejor indicador del futuro, en particular, en lo que

se reflere a empresas que han sido reestructuradas dentro o fuera de un procedimiento

15 Idem.
16 Jbid., pp. 42-43.
W7 Ibid., p. 48.
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legal de quiebra. Asi, en situaciones en las que una empresa ha enfrentado importantes
cambios operacionales y financieros, un andlisis financiero histérico, que es muy
importante en la tarea de valuacién, puede tener un papel menos substancial. En cualquier

caso, un sélido anélisis financiero aporta conocimiento al proceso de valuacién.!'®

Ya para finalizar este capitulo, se tiene que los cimientos de la valuacién de empresas
Inician con més preguntas que respuestas. Entre algunas de las preguntas que se tienen
son: ¢Cudl es el propésito de la valuacién? ;Cudl es el estandar de valor y la premisa
adecuada de valor para cierta situacién? ;Qué se estd valuando, la empresa, una posicién
dominante de control en el patrimonio neto o una participacién minoritaria sin control en
el patrimonio neto? ;Cudl es el negocio principal de la empresa y qué enfoque resulta
conveniente para utilizarse en esta situacién? ;Cémo se desarrolla el negocio en términos
financieros, de operacién y en comparacién con empresas similares y/o con cierta
industria? A menos que se entiendan y se resuelvan estas interrogantes, los enfoques y
metodologfas que se utilizan para obtener un valor son simplemente ejercicios teéricos y

matematicos que aportan poco o ningun valor para los interesados.!'

2.9 Conclusiones

Primera. El valor de una empresa se entiende como la estimacién del precio, o valor
fundamental, que una empresa tendrda en un momento relevante. Este momento puede
presentarse en la transferencia de control de una empresa, o de una fusién, o una alianza;
o el de obtencién de capital en los mercados de capitales. Asi, es necesario indicar que el
valor de una empresa no es absoluto, sino que depende ampliamente de las caracteristicas
estructurales de la empresa evaluada, su situacién particular y el propésito de la

valuacién.

Segunda. Los Bankruptcy Courts son los tribunales federales que estan dedicados
exclusivamente a la administracién del procedimiento de la quiebra, y presididos por un

juez de la quiebra. La quiebra legal es declarada por tal corte.

118 Idem.
19 Jbid., p. 50
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Tercera. En el caso de los tribunales de los EUA, éstos ordenan a los profesionales o
expertos en temas de valuacién utilizar los mismos enfoques y métodos de valuacién que
se emplean en otros contextos. Sin embargo, algunas veces los Bankruptcy Courts de los
EUA sugieren métodos o aplicaciones especificas de los mismos que son exclusivos para

el caso particular de los requerimientos del Bankruptcy Law.

Cuarta. Para la legislacién federal de los EUA se presenta la insolvencia cuando la suma
de los bienes del deudor valorados de forma justa, son insuficientes para pagar sus deudas.
De esta manera, juridicamente para el caso de los EUA la valuacién tiene un papel

importante en el contexto del Derecho Concursal.

Quinta. Durante el procedimiento legal de quiebra en los EUA, es comtn la necesidad de
valuar unidades de negocio de un cierto deudor o activos especificos propiedad del deudor.
Ademds, los precedentes judiciales (case law) en los EUA, pueden sugerir el marco de

valuacién que se utilizara para determinar el valor justo de una empresa.

Sexta. Los tribunales de quiebras de los EUA tienden a utilizar la premisa de valuacién
de negocio en marcha, que representa el valor total de las operaciones de una empresa e

incluye tanto activos tangibles como intangibles.

Asf, una vez estudiada la importancia de la valuacién de empresas en el Derecho
Concursal Mercantil, se profundiza atin mas esta tarea en el siguiente capitulo para el

caso particular de los EUA.
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CAPITULO III. Valuacién de empresas y su importancia en el

procedimiento legal de quiebra de los Estados Unidos de América

3.1 Introducciéon

Los Estados Unidos de América es la economia mas fuerte y su sistema juridico uno de
los mas desarrollados en la actualidad, por lo que es importante conocer cémo se concibe

la valuacién de empresas en el Derecho Concursal Mercantil de este pafs.

El presente capitulo cuyo nombre es “Valuacién de empresas y su importancia en el
procedimiento legal de quiebra de los Estados Unidos de América”, precisamente destaca
la importancia de la valuacién de empresas en el Derecho Concursal Mercantil de los
EUA. Los incisos principales de este capitulo son: El derecho de quiebras de los Estados
Unidos de América; Introduccién a la estructura del Cédigo de Quiebras de los Estados
Unidos de América; Inicio de un procedimiento legal de quiebra y presentacién de listas;
Capitulo 7 del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos de América; Capitulo 11 del
Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos de América; Evasiéon de apoderamientos bajo
el Cédigo de Quiebras: preferencias; Evasién de apoderamientos bajo el Cédigo de
Quiebras: transferencias fraudulentas de bienes; Principios de valuacién a partir de los

tribunales de quiebra; y finalmente las conclusiones capitulares.

Los métodos de investigacién juridica que se emplearon para elaborar este capitulo son: el
método sintético: al condensar la informacién contenida; el método analitico: al desglosar
cada punto que integra este capitulo; y el método sistémico: al dar un orden a los puntos
contenidos.

3.2 El Derecho de Quiebras de los Estados Unidos de América

El procedimiento del Derecho Concursal anglosajéon busca la liberaciéon del deudor de

todas sus deudas, ya sea con o sin el consentimiento de sus acreedores y su paradigma se
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encuentra en la institucién angloamericana de la descarga (discharge).'?® Esta institucién
se refiere a ciertas disposiciones que, teniendo un punto de partida en la inembargabilidad
de ciertos bienes y adicionando una regla segtn la cual se establece la extincién de todos
los créditos con independencia del grado de satistaccién obtenido por los acreedores (y
mas alld de que después el deudor llegue a mejor fortuna), de acuerdo con Dasso (2008),
“pone en evidencia la intencién politica del legislador de evitar por cualquier medio que la
solucién concursal se convierta precisamente en la eliminacién definitiva del mercado del

comerciante fallido”.12!

Asi, el objeto de la quiebra es doble:

1) Le permite a una persona que atraviesa una situacién complicada con sus deudas,
quedar libre de sus responsabilidades de manera apropiada, de tal manera que pueda

alcanzar un comienzo nuevo (fresh start); y,'?*

2) Provee la equidad en la distribucién de la propiedad del deudor entre los acreedores del

mismo rango'%?

Precisamente, este segundo objetivo, bajo la institucién de la discharge, constituye el rasgo
de diferenciaciéon esencial del Derecho de quiebras angloamericano con respecto a otros

ordenamientos.!2*

Asimismo, en esta institucién de la descarga existe “un propésito que consiste en
maximizar el activo con el cual deben ser satistechos los acreedores, de manera de
incentivar que a la quiebra no se llegue habiendo desaparecido la mayor parte del

patrimonio”.!2

120 En el contexto del Derecho Concursal Mercantil, el término discharge se traduce como
rehabilitacién, descargo; fallido o quebrado rehabilitado. ALCARAZ, E. y HUGHES, B., op. cit., p.
250.
121 DASSO, A.A., op. cit., p. 615.
122 Idem.
123 Idem.
12¢ Jbid., p. 616.
125 Idem.
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Antes de continuar es conveniente mencionar que las palabras Bankrupt o Bankruptcy, que
corresponden a quiebra en inglés, no es del todo precisa dicha traduccién. Esto es, en los
EUA la palabra Bankrupt se aplica “al estado o condicién de una persona individual, socio
o sociedad, o municipalidad que es incapaz de pagar sus deudas existentes o previsibles.
La condicién de quien esta en esas circunstancias es tal que tiene el derecho del beneficio

de la Ley Federal de Quiebras”.!2¢

Asimismo, el término Bankrupt “incluye una persona contra quien haya sido presentada
una peticién (involuntaria) o la persona que ha presentado una peticién voluntaria, o ha
sido declarada en quiebra. La palabra ‘quebrado’ no es utilizada en la Ley Federal de

Quiebras ‘deudor’ es en todo caso la palabra utilizada”.'2”

En los pérrafos anteriores la Ley Federal de Quiebras o Cédigo de Quiebras de los EUA
hacen referencia al United States Bankruptcy Code. Asimismo, cabe precisar que la Ley
Federal de Quiebras es una ley federal conforme al art. 1° Seccién 8 de la Constitucién de
los EUA, y las leyes de los Estados en particular, en conflicto con la ley federal, deben

subordinarse a la misma.128

3.3 Introduccion a la estructura del Cédigo de Quiebras de los Estados

Unidos de América

El actual Derecho Concursal Mercantil o Derecho de quiebra en los EUA se encuentra
regulado en el Titulo 11 (Title 11. Bankruptcy and Appendix) y en el Titulo 28 (Title 28.
Judiciary and Judicial Procedure and Appendizx) del Unaited States Code.'*® En el Gltimo caso,

la creacion y la jurisdiccién de los Tribunales de Quiebras se encuentran en el Titulo 28.

El Titulo 11 esté integrado por nueve Capitulos, originalmente contenfa siete Capitulos,
luego se amplié para la regulacién de la crisis del empresario agricola en 1986 (Capitulo

12 “Adjustment of Debts of a Family Farmer or Fisherman with Regular Annual Income’) y

126 Ibid., p. 678.
127 Idem.
128 Jbid., pp. 622 y 679.
129 K] Cédigo de los Estados Unidos de América (United States Code) es una consolidacién y
codificacién por materias de las leyes generales y permanentes de los EUA. El Cédigo es
preparado por la Office of the Law Revision Counsel de la United States House of Representatives.
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més reclentemente para el tratamiento de la insolvencia internacional (Capitulo 15
“Ancillary and other Cross-Border Cases’), incorporado por la reforma Bankruptcy Prevention

Abuse and Consumer Protection del 17 de octubre de 2005.180

Cabe mencionar que en los EUA los profesionales o expertos valuadores que proveen sus
servicios de valuacién en relacién con un caso judicial de quiebra (bankruptcy case) (o
concurso mercantil en México) deben tener conocimientos firmes en Bankruptcy Law
(Derecho Concursal Mercantil en México). Asi, este apartado tiene la finalidad de
introducir y explicar los conceptos mas importantes dentro de la legislacién de quiebras
de los EUA que frecuentemente son relevantes para la préctica de la valuacién. Cuando se
contrata un experto para solicitar su opinién en un caso judicial de quiebra o concurso
mercantil, es imprescindible que este experto tenga suficiente tiempo para entender el

contexto completo de su trabajo y los principios juridicos aplicables al caso.!%!

Como se mencioné, el Cédigo de Quiebras de los EUA (Title 11 of the United States Code),
se encuentra organizado en capfitulos, sin embargo, la mayor parte de las personas
normalmente tienen en cuenta y se concentran sélo en el Capitulo 7 (Chapter 7) relativo a
Liquidaciones (Liquidation) y en el Capitulo 11 (Chapter 11) relativo a Reestructuras
(Reorganization). Asimismo, se tienen los Capitulos 1, 3 y 5 que contienen normas de

aplicaciéon general a los otros capitulos o comiin a todo proceso concursal.!3?

A continuacién se presenta de manera muy general los Capitulos que integran el Titulo

11.1.‘53

El Capitulo 1. Disposiciones generales (Chapter 1. General provisions), contiene
disposiciones de caréacter general , incluyendo definiciones. Por ejemplo, en este capitulo
se describen las facultades (y ciertas limitantes) del tribunal de quiebras (bankruptcy court)
(§ 105. Power of court);'>* también se describen las normas que rigen qué entidades pueden

o no realizar una solicitud de procedimiento legal de quiebra (file for bankruptcy) (solicitud

139 yscode.house.gov.

L RATNER, L. et al, op. cit., p. 95.

192 Idem.

133 Ver uscode.house.gov para més detalles sobre el Unaited States Code.

154 E] sfmbolo § se refiere a Section (Seccién) o Sec.
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de concurso mercantil en México) (§ 109. Who may be a debtor).'%>

El Capitulo 8. Administracién de la causa (Chapter 3. Case administration), cubre diversos
aspectos sobre la administraciéon del proceso referidos al inicio de causas voluntarias (§
801. Voluntary cases), Causas conjuntas (§ 802. Joint cases) y Causas involuntarias (§ 303.
Involuntary cases); ademas se describe el requerimiento al deudor (debtor) para asistir a un
concurso de acreedores (§ 841. Meetings of creditors and equity security holders). E1 Capitulo
3 contiene también los principales articulos correspondientes al tema de valuaciones: en
relacién con la proteccién adecuada (§ 861. Adequate protection);'> en relacién a la
suspensiéon automdtica y los fundamentos de la protecciéon judicial a partir de la
suspensién automadtica (§ 862. Automatic stay);'*” y en relacién con el régimen del uso,
venta y arrendamiento de los bienes del deudor (§ 363. Use, sale, or lease of property). Por
Gltimo, se tiene un conjunto de reglas (rules) en § 364. Obtaining credit, que rigen la

capacidad del deudor para pedir dinero en préstamo.'?s

El Capitulo 5. Los Acreedores, el Deudor y la Masa Concursal (Chapter 5. Creditors, the
Debtor, and the Estate), contiene una extensa variedad de disposiciones relacionadas con la
Presentacién de las pruebas de créditos o derechos societarios (§ 501. Filing of proofs of
claims or interests), la Asignaciéon de créditos o derechos societarios (§ 502. Allowance of
claims or interests) y la Asignacién de gastos administrativos (§ 503. Allowance of
admainistrative expenses). También incluye las Limitaciones a las atribuciones de anulacién
(§ 546. Limitations on avoiding powers), esto es, entre otras cosas, los derechos y
atribuciones del Sindico (#rustee)'® o deudor en posesioén (debtor in possession) para evitar (y

reparar econémicamente los dafios y perjuicios) Transferencias preferenciales!*© (§ 547.

135 RATNER, L. et al., op. cit., p. 95.

136 En el contexto del procedimiento legal de quiebra o concurso mercantil, el término adequate
protection se refiere a la proteccién judicial instaurada para proteger el valor del derecho prendario
de un acreedor con garantfa de modo que no se depreciard durante el juicio concursal.

137 La suspensién automdtica es un mandato judicial que interrumpe automaticamente demandas,
ejecuciones hipotecarias, retenciones de pagos y toda actividad de cobro en contra del deudor en el
momento en que se presenta la declaracién de concurso mercantil.

138 DASSO, AA,, op. cit.,, p. 623. RATNER, L et al, op. cit., p. 95.

139 En general, la palabra trustee se refiere a fideicomisario, administrador, administrador
fiduciario, sindico, interventor, liquidador, administrador de un consorcio o #rust; consignatario;
comisario de las obligaciones; miembro del consejo de administracién de una fundacién.
ALCARAZ, E. y HUGHES, B,, op. cit., p. 686. CABANELLAS, G. y HOAGUE, E., Diccionario
Juridico. English-Spanish. Inglés-Espaiiol, Editorial Heliasta S.R.L, Argentina, 1996, p. 630.

110 Las transferencias preferenciales (preferential transfers) se refieren a la cesién de bienes en favor

de ciertos acreedores, efectuada por un deudor insolvente, en detrimento de los restantes.
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Preferences) y Transferencias fraudulentas y obligaciones (§ 548. Fraudulent transfers and

obligations).'*!

Es importante mencionar que en lo que respecta al tema de la valuacién, la Seccién 506.
Determinacién de la condicién de privilegiado (§ 506. Determination of secured status),
estipula que el valor se determinard considerando el propésito de la valuacién y de la
disposicién o uso propuesto para dicha propiedad, y en conjunto con la audiencia sobre
dicha disposicién o uso, o sobre un plan que afecta el derecho de dicho acreedor. Por

consiguiente, la valuacién en una quiebra no es fija o estatica.'*?

El Capitulo 7. Liquidacién (Chapter 7. Liquidation), contiene disposiciones que regulan las

formas de pago a los acreedores, a través de la liquidacién del patrimonio.'**

El Capitulo 9. Ajuste de deudas de un municipio (Chapter 9. Adjustment of debts of a
municipality), contiene las condiciones para que un municipio o ente publico pueda ser
sujeto del procedimiento, y éstas son: 1) Autorizacién por medio de la ley estatal; 2)
Presupuesto material de insolvencia; 3) Posibilidad de proposicién de plan de pago; y 4)
Acuerdo de acreedores que representen la mayoria de los créditos que no puedan ser

integralmente pagos.'**

El Capitulo 11. Reestructuracién (Chapter 11. Reorganization), contiene disposiciones
aplicables a la reorganizacién o reestructuracién (o intento de reestructuracién) de un
deudor. Cabe precisar que la reestructuracién es aquel proceso concursal en el que se
reestructuran los pasivos de una sociedad (empresa o comerciante), convirtiéndose parte
de las deudas en capital o modificindose el cardcter preferido de accionistas o
debenturistas. El Capitulo 11 es el medio principal para la reestructuracién de entidades
mercantiles (commercial entities) como corporaciones (corporations), sociedades de
responsabilidad limitada (lzmited liability companies) y sociedades colectivas o sociedades
comanditarias (partnerships).'*> Aunque las personas fisicas (individuals) tienen derecho a

presentar casos judiciales de quiebra bajo el Capitulo 11, son las empresas que se

141 DASSO, A.A., op. cit., pp. 628, 687, 690 y 741. RATNER, 1. et al, op. cit., p. 96.
142 Jbid., p. 695. 1bid., p. 35.

143 Jbid., p. 624. Ibid., p. 96.

144 Idem.

145 La partnership es una organizacién comercial tipica del mundo anglosajon.
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encuentran en dificultades operacionales y financieras las que usualmente utilizan y se
sujetan a la tutela del Capitulo 11 de modo que estas empresas pueden reestructurar sus
obligaciones de deuda (debt obligations) y tener una oportunidad para subsanar sus asuntos

operativos.!*

El Capitulo 12. Ajuste de deudas de un granjero familiar o pescador con un ingreso anual
regular (Chapter 12. Adjustment of debts of a_family farmer or fisherman with regular annual
tncome), rompe la nomenclatura con numeracién impar, y constituye, por ahora, el tnico
Capfitulo con numeracién par del Titulo 11. Las caracteristicas de este procedimiento son
las siguientes: 1) La instancia corresponde solamente al deudor; estando excluida su
posibilidad a los acreedores; 2) Es condicién la existencia de un rédito anual regular; 3) Se
mantiene la regla del debtor in possession. El trustee, salvo expresa decisién judicial, no
asume la administracién; 4) El inicio del procedimiento implica el automatic stay, esto es, la
paralizacién de las acciones contra el deudor; 5) El plan esta dirigido a distintas clases de

acreedores; y 6) Requiere homologacion judicial.'*”

El Capitulo 13. Ajuste de deudas de un individuo con un ingreso regular anual (Chapter
18. Adjustment of debts of an individual with regular income), “solamente constituye exigencia
excluyente la existencia de persona fisica con ingreso normal, sin que las reglas

determinen el monto”.148

El Capitulo 15. Procedimientos vinculados y otros casos transfronterizos (Chapter 15.
Ancillary and other cross-border cases), adopta el modelo de ley recomendado por la
Comisién de Naciones Unidas para el Comercio Internacional (UNCITRAL) para la
denominada “Quiebra Internacional”, con relacién al reconocimiento de los

procedimientos extranjeros y cooperacién entre tribunales de los distintos paises.'*

146 RATNER, L. et al, op. cit., p. 96.
147 DASSO, AA,, op. cit., p. 626. Mas adelante se explican los conceptos juridicos mencionados en
este parrafo.
148 Ibid., p. 627.
149 Idem.
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3.4 Inicio de un procedimiento legal de quiebra y presentacién de listas

Un caso judicial de quiebra se tramita ante un juez federal de distrito. De acuerdo con las
disposiciones sobre competencia, el juez de distrito que puede declarar la quiebra es aquel
del territorio en donde el deudor tiene el principal asiento de sus negocios, residencia o
domicilio durante los 6 meses precedentes. Si no se cumple la condicién anterior, y
también cuando el deudor ha sido declarado en quiebra en el extranjero, es suficiente la

presencia de bienes dentro del distrito para que el juez sea competente.

Un caso judicial de quiebra voluntario se inicia con la presentaciéon de una solicitud ante
un tribunal de quiebras. Entre otras cosas, la solicitud indica si esta presentacién por
parte de la empresa (company), es decir, el deudor, se sujeta al Capitulo 7 o al Capitulo 11
(o bajo alguno de los capitulos restantes ya mencionados). Después de que se ha
presentado la solicitud de quiebra, normalmente se le denomina deudor (debtor) a la
empresa solicitante, y a no ser que se designe un Sindico (Zrustee) por el tribunal de
quiebras para asumir el control de las operaciones, el deudor sujeto al procedimiento legal
de quiebra o procedimiento concursal, continda en la posesién y administracién de sus
bienes (debtor in possession).'”® Poco tiempo después de la presentacién de la solicitud, el
deudor es requerido para presentar sus listas de activos (schedules of assets) y deudas, y un
informe sobre su situacién financiera y de operaciones (statement of financial affairs,
SOFA). Es importante mencionar que la informacién contenida en las listas y en el
informe anteriormente aludido (SOFA) puede ser muy util para el experto relacionado

con el testimonio (testzmony) de una valuacién.!?!

3.5 Capitulo 7 del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos de América

Una persona (person) (en donde se incluyen personas fisicas (individuals), sociedades
colectivas o sociedades comanditarias (partnerships), y sociedades mercantiles o sociedades

por acciones (corporations) (que a su vez incluyen a las sociedades de responsabilidad

150 En sintesis, el término debtor in possession se refiere al deudor sujeto a un proceso concursal,
que contintia en la posesién y administraciéon de sus bienes. En otras palabras, el término debtor in
possession se refiere a una empresa en quiebra o en suspensién de pagos que, ante los tribunales,
actia como su propio Sindico de quiebra. ALCARAZ, E. y HUGHES, B., op. cit, p. 230.
CABANELLAS, G. y HOAGUE, E,, op. cit., p. 172.
151 RATNER, L. et al, op. cit., p. 96.
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limitada (limited liability corporations, LLCs), pero que excluyen una entidad
gubernamental (governmental unit)) que reside o tiene un domicilio, un domicilio comercial
(place of business) o bienes (property) en los EUA, puede ser un deudor bajo el Capitulo 7,
salvo ferrocarriles (railroad), aseguradoras nacionales o extranjeras, bancos, asociaciones
o sociedades de ahorro y crédito inmobiliario (savings and loan associations), u otras
organizaciones similares. En relacién con la presentaciéon de un caso judicial de quiebra
bajo el Capitulo 7, la Office of the United States Trustee designara en un inicio a un Sindico,
que continuara fungiendo como tal a no ser que sea elija un Sindico diferente por los
acreedores. Asf, el Sindico cobra y vende los activos o bienes del deudor. A los acreedores
asegurados o con garantia que se les adeuda més dinero en comparacién con el valor de su
garantia prendaria (collateral) normalmente adquieren el derecho a embargar procurando
la compensacién a partir de la suspensién automatica (la cual, si no se anula, evitard una

ejecucion coactiva (foreclosure)'#?).159

Asimismo, el Sindico busca y reivindica los créditos (claims) para recuperar las
preferencias y las alineaciones o disposiciones de bienes en fraude a los acreedores
(fraudulent conveyances). Después de que finaliza el proceso de liquidacién, el Sindico
distribuye los fondos reunidos, valor neto de costos y honorarios, a los acreedores de

acuerdo con las prelaciones que estipula el Cédigo de Quiebras.!*

3.6 Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras de los Estados Unidos de América

3.6.1 Visioén general

Sélo una persona que puede ser un deudor bajo el Capitulo 7 (excepto agencias de valores

(stockbrokers) o corredores especializados en los mercados de materias primas (commodity

brokers)), ferrocarriles, banco estatales (state member bank)'*> no asegurados, o ciertas

sociedades mercantiles que dirigen cdmaras de compensacién multilaterales (multilateral

122 En general, la palabra foreclosure se refiere a la ejecucion de una hipoteca, como aquel
procedimiento ejecutivo hipotecario, juicio hipotecario, embargo de bienes hipotecados o ejecucién
coactiva. ALCARAZ, E. y HUGHES, B., op. cit., pp. 329-330.
153 RATNER, L et al, op. cit., p. 97.
15% Idem.
125 En los EUA los bancos estatales se rigen por las normas propias del Estado en donde se fundé
y no por las de la Federal Reserve System. ALCARAZ, E. y HUGHES, B, op. cit., p. 642.
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clearing organizations), pueden ser deudores bajo el Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras.
En términos mas simples, la mayor parte de empresas con riesgo (commercial ventures) son

aptas para presentar su reestructuracién bajo el Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras.!56

El Capitulo 11 esta disefiado para preservar el valor de la empresa en marcha del deudor
al tiempo que reestructura sus deudas. No es requisito que la entidad sea insolvente para
buscar la proteccién judicial voluntaria regulada de conformidad con el Capitulo 11.
Normalmente, el deudor queda en posesién de sus bienes (debtor in possession) y lleva a
cabo sus actividades comerciales mientras prepara un plan de reestructuracién (o
liquidacién). Bajo ciertas circunstancias, se puede designar un Sindico para quedar a cargo
de la administracién y operacién de la empresa del deudor, y un caso judicial de quiebra
bajo el Capitulo 11 se puede convertir en un caso judicial de quiebra bajo el Capitulo 7.
Un deudor en posesién de sus bienes (debtor in possession) tiene las facultades o poderes
més importantes de un Sindico, como la anulacién de apoderamientos (avoiding powers)!>’.
Normalmente, cuando el Cédigo de Quiebras emplea la palabra trustee se refiere también
al deudor en posesién de sus bienes. Es importante mencionar que un juez de quiebras
(bankruptcy judge) también puede sobreseer un juicio o caso judicial de quiebra bajo el

Capfitulo 11.158

El objetivo final de un juicio de quiebra bajo el Capitulo 11, es la confirmacién de un plan
bajo dicho capitulo. En caso de confirmarse, el plan es un contrato vinculante (binding
contract) (es decir, con fuerza juridica vinculante proveniente de una sentencia definitiva
de un tribunal de quiebras) entre el deudor (debtor), sus acreedores (creditors) y accionistas
(equity holders). El plan confirmado (convenio entre los acreedores y el quebrado) funciona
como un contrato de crédito excepcional (“super” credit agreement), que entre otras cosas,

reestructura las deudas de una empresa.!

156 RATNER, L. et al, op. cit., p. 97.
197 El término avoiding (avoidance) powers también conocido como strong arm clause es un
mecanismo que anula derechos que se creen asegurados o con garantia pero que en realidad no
estan garantizados. En otras palabras, dicho término se refiere a las facultades que se le otorgan al
Sindico o al deudor en posesién de sus bienes para recuperar determinadas transferencias como
preferencias (preferences) o transferencias fraudulentas (fraudulent transfers) o para anular
retenciones o embargos preventivos instauradas antes del inicio de un juicio de concurso
mercantil.
128 RATNER, L. et al., op. cit., p. 97.
199 Ibid., p. 98.
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Un camino cada vez mas comtn adoptado en los casos judiciales de quiebra bajo el
Capfitulo 11 es la venta de todos, o basicamente todos, los activos del deudor mediante el
uso de la Seccién 363 (§ 363. Use, sale, or lease of property). Por lo general, una venta bajo
esta seccidn se efectiia en situaciones en las que una empresa no tiene suficiente liquidez
para seguir asumiendo las pérdidas durante el tiempo requerido para confirmar el plan.
Suele ocurrir que después de una venta bajo esta seccién, el caso judicial de quiebra se
convierta en un caso bajo el Capitulo 7, y el Sindico cobrara las preferencias o
transferencias fraudulentas, o aquellos créditos o derechos (junto con diversos activos que
no fueron parte de la venta bajo la Seccién 363), se convierten en un fideicomiso en

proceso de liquidacion (liquidating trust) en beneficio de los acreedores.!6°

3.6.2 Deudor en posesién

Normalmente, el deudor permanece en posesién de sus activos y continda dirigiendo sus
negocios. Asf, el Cédigo de Quiebras se refiere al deudor como deudor en posesion (de sus
bienes) (debtor in possession, DIP), sin embargo, se le conoce simplemente como “deudor”, a
no ser que se designe un Sindico y éste quede a cargo del control y administracién de los
bienes del deudor. El consejo de administracién (board of directors) del deudor acttia como
fiduciario y es responsable de la maximizacién del valor de la “Masa Concursal (the estate)”
(todo el conjunto de activos o bienes del deudor). Como se sabe, los directivos de un
deudor mantienen un deber de lealtad, de cuidado y de buena voluntad hacia la
corporacién y sus accionistas, sin embargo, cuando una corporacién se torna insolvente o
fallida, segiin las leyes de la mayoria de estados de los EUA, los directivos también tienen
dichas obligaciones en beneficio de los acreedores. En este caso, los acreedores (y no sélo
los accionistas) se encuentran legitimados para hacer valer sus créditos o derechos en el
incumplimiento de obligaciones fiduciarias (breach of fiduciary duty claims) en nombre de la

empresa.!s!

3.6.3 Uso, venta o arrendamiento de los bienes

Durante el procedimiento legal de quiebra, el deudor tiene el derecho de operar su

empresa, vender bienes o hacer negocios, as{ como interponer demandas judiciales, cobrar

160 Tdem.
161 Jdem.
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deudas, etc. El deudor podra participar en transacciones en el curso normal de sus
negocios sin la aprobacién del tribunal de quiebras. Sin embargo, para las transacciones
tfuera del curso normal de sus negocios, es obligatorio para el deudor el aviso previo a los
acreedores y, en ocasiones, una audiencia y la correspondiente aprobacién del tribunal de
quiebras. Asimismo, es obligatoria la debida notificacién a los acreedores en relacién con
cualquier uso, venta o arrendamiento de los bienes fuera del curso normal de sus negocios
para un deudor bajo el Capitulo 11. Tras la presentaciéon de una objecién apropiada y la
solicitud de una audiencia, el tribunal decidird si permite o no la venta propuesta o
transaccién. Por lo general, se permite la venta de todos los activos antes de la
confirmacién de un plan, aunque algunos tribunales tienen opiniones restrictivas en
transacciones de este tipo; en particular, no se aprobaran aquellas transacciones que son
“planes insidiosos de reestructuracion (creeping plans of reorganization)”. Estas ventas bajo
la Seccién 363 (§ 363. Use, sale, or lease of property) han sido una herramienta cada vez mas
popular debido a que los activos se venden rédpidamente al mejor postor y se evitan ciertos

costos en un caso prolongado de reestructuracién.!6?

3.6.4 Uso de efectivo como garantia de pago

El deudor debe obtener la aprobacién del tribunal de quiebras (o el consentimiento del
acreedor asegurado o con garantfa) para utilizar efectivo como garantia de pago (cash
collateral), es decir, efectivo o equivalentes de efectivo en donde una parte tiene un derecho
garantizado (secured interest). Cuando no se tiene el consentimiento, el tribunal puede
autorizar el uso de efectivo como garantia de pago sélo si el deudor convence al tribunal
que puede proveer proteccién adecuada (adequate protection) al acreedor con garantia. La
existencia de una garantia de capital (equity cushion) puede constituir proteccién adecuada.
Si un acreedor con garantfa desea colaborar con el deudor mientras éste intenta la
reestructuracién, el acreedor con garantfa con frecuencia estard de acuerdo con el
financiamiento del deudor en posesién, mas que simplemente acceder al uso de efectivo

como garantia de pago del deudor.!6?

162 Ibid., pp. 98-99.
163 Jbid., p. 99.
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3.6.5 Suspension automatica

Uno de los derechos tutelados (fundamental protections) mas importantes del Cédigo de
Quiebras es la suspensién automatica (automatic stay). La presentacién de una demanda de
quiebra (bankruptcy petition) (ya sea un caso judicial de quiebra bajo el Capitulo 7 o bajo el
Capftulo 11), opera como una suspensién o interrupcién (stay)'®* (aplicable a todas las

entidades o personas (entities)) de (entre otras cosas):'%

1. La entrada o la continuacién de una actuacién judicial, administrativa o de otro tipo, en
contra del deudor que fue o pudo haber sido emprendida antes del inicio del caso judicial
de quiebra (bankruptcy case), o para recuperar un crédito (claim) en contra del deudor que

se presento antes del inicio del caso judicial de quiebra.

2. La ejecucién de una sentencia (enforcement) en contra del deudor o en contra de la
propiedad de la masa concursal (property of the estate), emanada antes del inicio del caso

judicial de quiebra.

3. Cualquier acto para obtener la propiedad de la masa concursal a partir de la posesién o

para ejercer el control sobre la propiedad de la masa concursal.

4. Cualquier acto para crear, perfeccionar o ejecutar algin privilegio o derecho de

preferencia (/zen) de un acreedor en contra de la propiedad de la masa concursal.

5. Cualquier acto para crear, perfeccionar o ejecutar algin privilegio o derecho de
preferencia en contra del patrimonio del deudor en la medida en que dicho privilegio

garantice un crédito que surgié antes del inicio del caso judicial de quiebra.

6. Cualquier acto para cobrar, valuar o recuperar un derecho o una pretensién en contra

del deudor que surgié antes del inicio del caso judicial de quiebra.

7. La compensacién de cualquier deuda a cargo del deudor originada antes del inicio del

caso judicial de quiebra en contra de cualquier derecho o pretensién no favorable para el

16+ En general el término stay se refiere a la suspensién o interrupcién de un procedimiento,
ordenada por un juez. ALCARAZ, E. y HUGHES, B., op. cit., p. 587.
165 RATNER, L. et al., op. cit., p. 99.
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deudor.

Resulta de particular interés para un deudor y sus acreedores el simple hecho de que la
suspensién automadtica interrumpe los esfuerzos de cobro normales (cartas de
requerimiento de pago (demand letters), demandas (lawsuits) y juicios hipotecarios
(foreclosure proceedings)). Existen numerosas excepciones en cuanto a los alcances de la
suspensién automdtica, pero donde no existe alguna excepcién que se pueda aplicar, como
regla general, el tribunal debe proporcionar proteccién judicial al acreedor a partir de la
suspensioén (a través de la revocacién, modificacién o condicionando la suspensién) ya sea
(1) con causa, justificacién o motivo suficiente, que se determina para incluir la falta de
proteccién adecuada de un interés juridico o derecho sobre la propiedad (interest in
property); o (2) con respecto a la suspensién de un acto en contra de la propiedad si (a) el
deudor no tiene participacién en la propiedad y (b) dicha propiedad o bienes no son
necesarios para una eficaz reestructuracién. En cualquiera de estos dos casos, es o puede

ser necesaria una tarea de valuacion.!6¢

3.6.6 Proteccion adecuada para un acreedor asegurado o con garantia

Cuando un acreedor asegurado o con garantia (secured creditor) tiene derecho a una

proteccién adecuada, ésta se puede proporcionar siempre y cuando:'67

1. Se solicite al Sindico'®® realizar pagos al contado (cash payments) a dicha entidad, en la
medida en que la suspensién automatica, el uso, la venta o el arrendamiento de los bienes
o la propiedad, o cualquier concesién de un privilegio o derecho de preferencia de un
acreedor para garantizar un préstamo, conlleve a una reduccién en el valor de los bienes

de dicho acreedor.

2. Se proporcione a dicho acreedor un privilegio o derecho de preferencia adicional o
sustituto en la medida en que la suspensién, el uso, la venta, el arrendamiento, o la

concesion, conlleve a una reduccién en el valor de los bienes de dicho acreedor.

166 Jbid., p. 100.

167 Idem.

168 Se mencioné que este término (Sindico) utilizado en el Cédigo de Quiebras, incluye al deudor
en posesion.
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3. Se conceda otra proteccién judicial que resulte en la realizacién de dicho acreedor de la

“indubitable equivalente (indubitable equivalent)” de los bienes de este acreedor.

Es importante mencionar que los conceptos de valor y disminucién de valor son
fundamentales para cualquier negociacién o disputa legal en relacién a la proteccién

adecuada.

3.6.7 Financiamiento del deudor en posesién

También, en el Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras se trata la capacidad del deudor para
pedir prestado. En un caso judicial de quiebra, sin la autorizacién de algin tribunal, un
deudor puede contraer deuda para el curso normal de sus negocios que se reconocerd
como un gasto administrativo (administrative expense). Normalmente, estos gastos
administrativos u obligaciones (postbankruptcy obligations) se suelen pagar a medida que se
van cumpliendo los plazos en el curso normal de negocios durante la sustanciaciéon del
caso judicial de quiebra (pendency of the case)'s® (suponiendo que el deudor tiene suficientes

fondos de operacién).!®

La deuda sin garantfa que se contrae fuera del curso normal de negocios (del deudor) se
debe autorizar por el tribunal de quiebras. En caso de que el deudor no pueda obtener
crédito sin garantfa (normalmente este es el caso), el tribunal puede autorizar que
contraiga deuda, garantizada con los bienes libres de gravamen (unencumbered property) del
deudor, o garantizada con un derecho de retencién secundario (junior lien) sobre los bienes
libres de gravamen, o en todo caso a través de un crédito prioritario administrativo
(admanistrative priority clazm), al cual se le da preferencia sobre los otros costos

administrativos u obligaciones.!!

Asimismo, el tribunal puede autorizar la obtencién de un crédito garantizado a través de
un derecho de retencién preferencial o equitativo (senzor or equal lien) sobre la propiedad

de la masa concursal libre de deudas (encumbered property of the estate) solo si (1) el deudor

169 En México, segun la teorfa de la sustanciacién de la demanda, ésta debe contener una
exposicién circunstanciada de los hechos, acompafiada de su calificacién juridica. DE PINA, R. y
DE PINA, R, op. cit., p. 450.
170 RATNER, L. et al, op. cit., p. 101.
171 Idem.
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no puede obtener crédito de otra manera y (2) existe una protecciéon adecuada del
patrimonio del titular del derecho de retencién sobre los bienes en los que dicho derecho
de retencién preferencial o equitativo (senior or equal lien) propuesto se otorgue. Por lo
general, a esto se le conoce como Financiamiento del Deudor en Posesion (Debtor in
Possession (DIP) Financing). Ademas de las cldusulas y condiciones normales que se tienen
en un contrato de crédito, por lo general, un deudor en posesién prestamista requerird
una serie de cldusulas y condiciones adicionales a la financiacién que se utilizardn para
mantener el apalancamiento financiero (leverage) y el control durante el caso judicial de
quiebra. Por ejemplo, el deudor en posesién prestamista suele imponer fechas de
vencimiento ajustadas con la finalidad de requerir del deudor acelerar el proceso y
permitir que el prestamista prive al deudor de sus bienes afectados por impago si no se

logra un plan o venta dentro del periodo de tiempo especificado.!™

3.6.8 Comité Oficial de Acreedores sin Garantia

En la mayorfa de los casos judiciales de quiebra se nombra un comité de acreedores. La
Oficina del Sindico de los EUA (The Office of the U.S. Trustee), que es una divisién del
Departamento de Justicia (Department of Justice) de ese pais, nombrard (normalmente) los
siete acreedores sin garantfa més grandes, aptos y dispuestos para desempefiar ciertas
responsabilidades. Esto es, se conforma el Comité Oficial de Acreedores sin Garantia
(Official Commuttee of Unsecured Creditors). Asi, este comité de acreedores puede (entre
otras cosas) (1) consultar con el deudor en posesién lo relativo a la administraciéon del
caso judicial de quiebra; (2) investigar los actos, el comportamiento, los activos o bienes,
el pasivo, y la situacién financiera del deudor, el funcionamiento de las operaciones del
deudor y la conveniencia de la continuacién de estas operaciones o negocio, y cualquier
otra materia relevante para el caso judicial de quiebra o para la formulacién de un plan; (3)
ser participe en la formulacién de un plan y aportar sugerencias o recomendaciones al

respecto; y (4) solicitar el nombramiento de un Sindico (#rustee) o examinador.!7

3.6.9 Sindico

Aunque la regla general es que un deudor permanece en posesién, el tribunal debe

172 Idem.
173 Idem.
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ordenar el nombramiento de un Sindico (frustee): (1) con causa, justificacién o motivo
suficiente (que se define para incluir el fraude, la deshonestidad, la incompetencia, la mala
gestion evidente de los actos y operaciones del deudor a través de la direccién empresarial
actual, ya sea antes o después del inicio del caso judicial de quiebra); o (2) si dicho
nombramiento actiia en favor de los acreedores, los accionistas, y de otros derechos
societarios de la masa concursal (interests of the estate), sin considerar el nimero de
titulares de los activos financieros (holders of securities) del deudor o de la cantidad de

activos o deudas (assets or liabilities) del deudor.!™*

3.6.10 Examinador

En caso de que no se haya nombrado un Sindico, el tribunal de quiebras puede ordenar el
nombramiento de un examinador (examiner) con el objetivo de investigar al deudor y si
son apropiados los actos y operaciones del mismo, incluyendo una investigacién en
relacién a imputaciones de fraude, deshonestidad, incompetencia, comportamientos
ilicitos, mala gestién, o irregularidades en las operaciones del deudor por la actual o

anterior administracién.!??

3.6.11 Plan de reestructuracion: exclusividad

Un deudor tiene un perfodo exclusivo para presentar un plan de reestructuracion, esto es,
120 dfas después de la presentacién de la solicitud del procedimiento legal de quiebra, y
posteriormente buscar la aprobaciéon de este plan dentro de los 60 dfas. Estos perfodos
exclusivos son muy importantes, ya que favorecen el entorno de la negociacién para el
deudor, debido a que invitan a la negociacién de los distintos grupos con el deudor con
respecto a un plan particular u otro procedimiento. Cabe decir que el tribunal puede
prolongar este periodo de exclusividad con causa, justificacién o motivo suficiente, y los
tribunales normalmente concederan prérrogas, al menos durante los primeros meses del
caso judicial de quiebra. Sin embargo, la exclusividad se encuentra limitada a una
préorroga de 18 meses para presentar un plan y 20 meses para buscar la aceptacién. El
tribunal de quiebras puede poner fin a la exclusividad con causa, justificacién o motivo

suficiente. El nombramiento de un Sindico bajo el Capitulo 11 extingue de manera

17 Jbid., pp. 101-102.
175 Ibid., p. 102.
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automatica la exclusividad.!76

3.6.12 Plan de Reestructuracion: contenido

Entre otras cosas, un plan de reestructuracién debe:'"?

1. Sefialar los tipos de créditos (claims).'®

2. Especificar los tipos de créditos o derechos societarios (interests) que no se ven afectados

por el plan.

3. Especificar la forma de tratar ciertos tipos de créditos o derechos societarios que se ven

afectados por el plan.

4. Proporcionar el mismo tratamiento para cada crédito o derecho societario de un tipo
particular, a no ser que el titular de un crédito o derecho societario especifico esté de
acuerdo con un tratamiento menos favorable para dicho crédito o derecho societario

particular.

5. Proporcionar los medios adecuados para la implementacién del plan, como:

a. La retencién por el deudor de la totalidad o parte de la propiedad de la masa

concursal.

b. La transferencia de la totalidad o parte de la propiedad de la masa concursal a
una o mas entidades, ya sea organizada antes o después de la confirmacién de

dicho plan.

c. Fusioén o consolidacién del deudor con una o més personas.

176 Idem.

177 Idem.

178 En el contexto de quiebras, el término claims se refiere a los derechos de devolucién de los
préstamos realizados por los acreedores en contra de un deudor; estos derechos pueden ser los
siguientes: derechos en cantidad prefijada (liquidated), derechos o pretensiones sujetos a disputa,
litigio o determinacién (unliquidated); derechos fijos o determinados (firved); derechos en
expectativa o condicionales (contingent); créditos exigibles (matured); no vencidos (unmatured);
derechos garantizados (secured); derechos no garantizados (unsecured); créditos subordinados
(subordinated); juridicos (legal) o derechos (o pretensiones) susceptibles de dar lugar a acciones bajo
el régimen de Equity (equitable). ALCARAZ, E. y HUGHES, B., o0p. cit.,, p. 156.
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d. La venta de la totalidad o parte de la propiedad de la masa concursal, ya sea
sujeta o libre a un derecho de retencién, o la distribucién de la totalidad o parte
de la propiedad de la masa concursal entre aquellos que tienen un derecho

societario (znterest) sobre la propiedad de la masa concursal.
e. El cumplimiento o modificacién de algtn derecho de retencién.

t. La cancelacién o modificacién de algin contrato (indenture) o instrumento

similar.

g. La eliminacién de los vicios y defectos o el desistimiento de algin

incumplimiento.

h. Extensién de la fecha de vencimiento (maturity date) o un cambio en la tasa de

interés u otro término del capital emitido en acciones (outstanding securities).
1. Modificacién de la escritura de constitucién (charter) del deudor.

J- Emisién de titulos financieros

Un plan de reestructuracién puede:'™

1. Afectar o dejar intacto todo tipo de créditos, garantizados o sin garantfa, o derechos

societarios.

2. Mantener la subrogacién, rechazo o cesién de cualquier contrato con prestaciones
pendientes (executory contract) o arrendamiento vigente del deudor no rechazado

anteriormente en virtud de dicha seccion.

3. Mantener:

a. El acuerdo o rectificacién de cualquier crédito o derecho societario

concernientes al deudor o a la masa concursal.

b. La retencién y la ejecucién por parte del deudor, por el Sindico o por el
representante de la masa concursal nombrado para este propésito, de algin

crédito o derecho societario.

179 RATNER, L. et al,, op. cit., p. 103.
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4. Adoptar medidas para la venta de toda o pricticamente toda la propiedad de la masa
concursal, y la distribucién de los beneficios de esta venta entre los titulares de los

créditos o derechos societarios.

5. Modificar los derechos de los titulares de créditos con garantfa (secured claims), excepto
el garantizado s6lo por un derecho de garantia real (security interest) en bienes inmuebles
(real property), esto es, el domicilio principal del deudor, o de los titulares de créditos sin

garantia, o dejar sin efecto los derechos de los titulares de otro tipo de créditos.

6. Incluir cualquier otra disposicién apropiada que no sea contradictoria con las normas

aplicables del Cédigo de Quiebras.

3.6.13 Declaracion de divulgacion

No se puede solicitar la aceptaciéon o rechazo de un plan una vez que haya iniciado el caso
judicial de quiebra, a no ser que, al momento o antes de dicha solicitud, se presente un
resumen del plan y se emita una declaracién de divulgacién (disclosure statement)'s°
aprobada por el tribunal. E1 Cédigo de Quiebras determina que el tribunal de quiebras
puede aprobar una declaracién de divulgaciéon sin la valuacién del deudor o un avalto de
los activos del deudor. Sin embargo, si el plan liquida o cancela los fondos propios
anteriores (old equity) o un tipo de acreedores, es normal incluir en la declaracién de

divulgacién un andlisis de liquidacién (o andlisis del riesgo crediticio) del deudor.'s!

La declaraciéon de divulgacién se asemeja a un prospecto de emisién (prospectus). Esta
declaracién se encuentra prevista para ofrecer informacién adecuada a los acreedores y a
las partes interesadas (parties in interest)'®? y con ello tomar una decisién informada en el
plan. La informacién adecuada (adequate information) se refiere a la informacién tnica en

su tipo, y con suficiente detalle, en la medida de lo posible factible teniendo en cuenta la

180 El término disclosure se refiere a la divulgacién, declaracién, publicacién; revelacién;
publicacién de informacién normalmente reservada; puede ser preceptiva. Por ejemplo, los datos
de una empresa y su situacién financiera que por ley tienen que ser del dominio publico; en esta
acepcioén, disclosure, por antonomasia, se refiere més a la obligacién que al contenido. Por lo tanto,
disclosure statement se entiende como declaracién de divulgacién o cldusula de divulgacién.
ALCARAZ, E. y HUGHES, B,, op. cit., p. 250.
181 RATNER, L. et al., op. cit., pp. 103-104-
182 ] término parties in interest se refiere a las partes que tienen derechos relativos al objeto de un
juicio y la legitimacién consiguiente. CABANELLAS, G. y HOAGUE, E., op. cit., p. 461.
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naturaleza e historia del deudor y el estado de los libros de contabilidad y registros del
deudor, incluyendo una exposicién de las mas importantes consecuencias fiscales federales
potenciales del plan, que permita a un inversionista hipotético realizar una decisién
informada acerca del plan. En el caso de una pequefla empresa, el tribunal puede
determinar que el plan en si mismo proporcione informacién adecuada y que no se

requiera una declaracién de divulgacién por separado.'s?

3.6.14 Aceptacion del plan por los acreedores

Cierto tipo o categorfa de créditos (class of claims) acepta un plan de reestructuraciéon si
dicho plan es aceptado por los acreedores que poseen al menos dos terceras partes del
monto y més de la mitad del ntimero de los derechos o créditos reconocidos de este tipo o
categoria que en efecto han votado para aceptar o rechazar dicho plan, sin incluir alguna
aprobacién o rechazo que no fue de buena fe, o que no se ha solicitado u obtenido de buena

fe‘184«

Para confirmar un plan, si alguna categorfa de créditos se ve afectada, al menos una
categorfa de créditos que se ve perjudicada bajo el plan debe aceptar dicho plan
(establecido sin incluir la aceptaciéon del plan por cualquier persona con informacién

privilegiada (insider)).'5

No se necesita mucho para que se perjudique una categoria de créditos o derechos
societarios, aunque ciertos casos han rechazado un deterioro patrimonial (impairmnet)'ss
talso. Una categoria de créditos o derechos societarios se ve perjudicada bajo un plan a no

ser que, con respecto a cada crédito o derecho societario de dicha categoria, el plan:'%7

1. Permite no alterar los derechos subjetivos (legal rights),'® los derechos derivados del

183 RATNER, L. et al, op. cit., p. 104.

18% Idem.

185 Idem.

186 La palabra impairment alude a la situacién contable en la que los pasivos son superiores a los
activos. ALCARAZ, E. y HUGHES, B, op. cit., p. 373.

18T RATNER, L. et al, op. cit., p. 104.

188 E] término legal right se refiere al derecho subjetivo que es tutelado por el Derecho estricto o
Common Law, en contraposicién al que surge del régimen Equity. Vale la pena recordar que Equity
es el sistema juridico desarrollado en Inglaterra paralelamente al sistema de Derecho estricto e
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régimen de Equity (equitable rights) y los derechos contractuales (contractual rights) a los
que dicho crédito o derecho societario otorgan derecho o legitiman al titular de los

mismos o

2. A pesar de cualquier disposicién contractual o derecho aplicable (applicable law) que
legitima al titular de dicho crédito o derecho societario para solicitar o recibir el pago
adelantado de dicho crédito o derecho societario después del incidente del incumplimiento

de pago (default)

a. Sanea cualquier incumplimiento de pago de sus vicios o defectos que se haya
presentado antes o después del inicio del caso judicial ademds de ciertos

incumplimientos de pago inmediatos.

b. Restablece el vencimiento de dicho crédito o derecho societario, ya que este

vencimiento existfa antes de dicho incumplimiento de pago.

c. Indemniza al titular de dicho crédito o derecho societario por los dafios
ocasionados como consecuencia de una confianza fundada (reasonable reliance)'s?

por dicho titular de esa disposicién contractual o derecho aplicable.

d. Si este crédito o derecho societario surge de cierta inobservancia para cumplir
una obligacién no monetaria ademds de un incumplimiento derivado de la falta
para operar contratos de arrendamiento de bienes raices no residenciales, se
indemniza al titular de este crédito o derecho societario (que no sea el deudor o
una persona con informacién privilegiada) ante cualquier pérdida monetaria

sufrida por dicho titular como consecuencia de este incumplimiento.

e. De otra manera no altera los derechos subjetivos (legal rights), los derechos
derivados del régimen de Equity (equitable rights) y los derechos contractuales
(contractual rights) a los que dicho crédito o derecho societario otorga el derecho o

legitima al titular de los mismos.

incorporado en general al régimen juridico anglo-norteamericano. CABANELLAS, G. y
HOAGUE, E,, op. cit., pp. 223 y 367.
189 La palabra reliance se refiere a la condicién de quien, confinado o basdndose en afirmaciones o
promesas de otra persona, modifica su posicién juridica o su conducta para adecuarla a esas
afirmaciones o promesas. Ibid., p. 530.
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3.6.15 Confirmacioén del plan

El tribunal de quiebras celebrara una audiencia (&earing) relacionada con la confirmacién
del plan y cualquier parte con interés en el litigio (party in interest) puede objetar la
confirmacién del mismo. El Cédigo de Quiebras establece diversos requisitos especificos
que deben cumplirse antes de que el tribunal pueda confirmar un plan, en los que se

incluyen los siguientes:'%°

1. E1 plan cumple con las disposiciones aplicables del Cédigo de Quiebras;

2. El proponente (normalmente, el deudor es el proponente del plan, pero como se
menciond, una vez que se ha extinguido la exclusividad, una parte distinta al deudor
puede proponer un plan) del plan cumple con las disposiciones aplicables del Cédigo de

Quiebras; y

3. El plan se ha propuesto de buena fe y no a través de algtin medio prohibido por la ley.

4. Es poco probable que la confirmaciéon del plan sea seguida por la liquidacién o el
requerimiento de una restructuracién financiera mas a fondo del deudor, a no ser que esta

liquidacién o reestructuracién sea propuesta por el plan.

Prueba Concursal de los Mejores Derechos Societarios de los Acreedores (Best Interests of
Creditors Test). Existen varios requisitos especificos para la confirmacién que traen
consigo cuestiones relacionadas con la valuacién. El primero se conoce como prueba
concursal del “mejor derecho societario de los acreedores” (aunque también se aplica a los
derechos societarios sobre el patrimonio neto (equity interests)), y en esencia significa que
para cualquier acreedor en una categorfa inferior a la normal (impaired class) cuyo voto es
“no”, el plan debe producir al menos un resultado igual de bueno que el que obtendria el

acreedor con una liquidacién bajo el Capitulo 7.19!

19O RATNER, L. et al, op. cit., p. 105.

191 Jbid., pp. 105-106.
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Cram Down.'? Otro requisito para la confirmacién de un plan es que, con respecto a cada
tipo o categorfa de créditos (o derechos societarios), (1) esta categoria ha aceptado el plan,
o0 (2) esta categorfa no es inferior bajo el plan. Si se cumplen todos los requisitos para la
confirmacién de un plan con excepcién del presente, el plan tiene la posibilidad de ser
confirmado si éste no discrimina arbitrariamente, y es justo y equitativo (fair and equitable)
con respecto a cada categorfa de créditos o derechos societarios que se vea afectada bajo, y

no ha aceptado, el plan. A esto se le conoce como cram down.'9*

3.6.16 Efecto de la confirmacion

El plan de reestructuracién serd vinculante para todos los acreedores y las partes con
derechos societarios o partes interesadas (parties in interest) independientemente de si los
acreedores aceptan el plan. El efecto general del plan es el cumplimiento de las

obligaciones o adeudos anteriores al caso judicial de quiebra.!'o*

3.7 Evasion de apoderamientos bajo el Cédigo de Quiebras: preferencias

La atribucién o facultad para evitar preferencias (preferences) ayuda a garantizar la
igualdad de distribucién para los acreedores. Por ejemplo, un acreedor podria ser mas
agresivo que otro en sus esfuerzos de cobro antes del caso judicial de quiebra. Si el deudor
no puede pagar a todos los acreedores, el acreedor agresivo se beneficiara en perjuicio del
acreedor menos agresivo. El derecho de preferencia (preference law)'?® trata de equiparar
las recuperaciones (recoveries) pertinentes colocando los pagos en la masa concursal

(bankruptcy estate) para distribuirse proporcionalmente a todos los acreedores.!9

192 En general, el término cramdown se refiere a la confirmacién de un plan de pago de deudas en
un proceso de quiebra, efectuado en contra de los deseos de algunos acreedores disidentes.
ALCARAZ, E. y HUGHES, B,, op. cit., p. 204.

195 RATNER, L. et al., op. cit., p. 106.

19% Idem.

195 E] término preference law respalda la teorfa detras de la quiebra, ya que permite a un deudor
recuperar los pagos realizados a los acreedores en los 90 dias anteriores a la presentacién del caso
judicial de quiebra. Asi, en otras palabras, el preference law estd destinado para ocuparse de
aquellos acreedores que ven la presentaciéon del caso judicial de quiebra en el horizonte e
intensifiquen sus esfuerzos de cobro usuales (collection efforts) con el fin de recibir el pago completo
de sus créditos (claims) antes de que se presente el caso.

196 Jbid., pp. 106-107.
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El Cédigo de Quiebras presenta los requisitos que el deudor debe establecer para evitar
una preferencia y recuperar la cantidad transferida. En general, una preferencia es una
transferencia (normalmente un pago mediante cheque o transferencia bancaria electrénica
(wire transfer)) del deudor hacia un acreedor, debido a una deuda anterior (antecedent
debt)'¥7 (normalmente deuda comercial (frade debt)), realizada mientras el deudor era
insolvente y dentro de los 90 dias anteriores a la fecha en que se present6 el caso judicial
de quiebra (un afio en el caso de una transferencia hacia una persona con informacién
privilegiada (insider)), que permite al acreedor recibir mas de lo que habria recibido si la

transferencia no se hubiese hecho y el acreedor recibe el pago en un caso bajo el Capitulo

7 198

Desde el punto de vista de la valuacién, la pregunta clave es si el deudor era insolvente en
el momento de la transferencia. Durante el perfodo de retroaccién (reachback period) de 90
dfas, se presume la insolvencia (pero puede ser refutado), sin embargo, para las
transferencias que se presentan en el perfodo de 90 dfas a un afo, el Sindico debe

demostrar la insolvencia.!99

3.8 Evasion de apoderamientos bajo el Cédigo de Quiebras: transferencias

fraudulentas de bienes

Existen dos importantes tipos de transferencias fraudulentas de bienes (fraudulent
transfers) que se pueden recuperar en beneficio de los acreedores: (1) las transferencias
realizadas por el deudor con la intencién real de obstaculizar, retrasar, o defraudar a los
acreedores y (2) las transferencias realizadas por el deudor que son constructivamente
fraudulentas con relacién a los acreedores. En el caso mds simple, se considera
constructivamente fraudulenta una transferencia realizada por el deudor si: (1) la
transferencia la efecttia el deudor sin recibir un valor razonablemente equivalente a

cambio de la transferencia y (2) era insolvente en ese momento.2%°

197 K1 término antecedent debt se refiere a una deuda anterior a un acto que la incorpora, cancela o
modifica. También se refiere a la deuda que por su antigiiedad respecto de la solicitud de quiebra
carece de preferencia. CABANELLAS, G. y HOAGUEL, E., op. cit., pp. 48-49.
198 RATNER, L. et al., op. cit., pp. 106-107.
199 Idem.
200 I dem.
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Cuando se objeta una transferencia como constructivamente fraudulenta, como minimo se
torna obvia la necesidad de una valuacién: con la finalidad de ganar el caso judicial de
quiebra, el Sindico esta obligado a demostrar que e/ deudor era insolvente al momento de la
transferencia. Esta cuestién de la insolvencia del deudor es igual de importante en un caso
de intencién real (actual intent case), ya que cuando el jurado o el érgano investigador (fact
finder)?*! responde a la pregunta acerca de si el deudor realiz6 la transferencia con la
intencién real, el jurado esta legitimado para considerar (entre otras pruebas
circunstanciales o pruebas indiciarias) si el deudor era insolvente cuando se hizo la

transferencia.2o?

3.9 Principios de valuacion a partir de los tribunales de quiebra

En los EUA es comin que los tribunales de quiebras enfrenten asuntos relacionados con
la valuacién. Como se menciond, la Seccién 506. Determinacién de la condiciéon de
privilegiado (§ 506. Determination of secured status) del Cédigo de Quiebras, dispone que el
valor se determinard considerando el propésito de la valuacién y de la disposicién o el uso
propuesto para dicho bien, y en colaboracién con alguna audiencia (hearing) sobre dicha
disposicién o uso, o sobre un plan que afecte el derecho de dicho acreedor. En ciertas
ocasiones, el lenguaje del Cédigo de Quiebras proporciona una mejor orientacién para el
experto y el tribunal. Por ejemplo, el Cédigo de Quiebras define el término insolvente. En
el caso de una persona moral, como es el caso de una corporacién (corporation),>*® la
palabra insolvente se refiere a la “situacién financiera de manera que la suma de las deudas
de esta corporacién es mayor que todos los bienes de esta corporacién, en una valuacién
justa...” (la definicién completa incluye algunos detalles adicionales que no son relevantes

aquf). Sin embargo, el Cédigo de Quiebras no proporciona orientacién alguna sobre lo que

significa “en una valuacion justa’, o como un experto debe conducirse en el proceso para

201 El término fact finder se refiere al 6rgano que determina los hechos relativos a una causa.
CABANELLAS, G. y HOAGUE, E,, op. cit., p. 245.
202 RATNER, L. et al,, op. cit., p. 107.
203 En general, el término corporation se refiere a una persona juridica. Incluye entes con fines de
lucro (for profit corporations), sin fines de lucro (not for profit corporations) y entes estatales
(government owned). En un sentido mds estrecho, sociedad por acciones, cuya organizacién y
estructura se asemejan a las de las sociedades andénimas de otros sistemas juridicos.
Conjuntamente con las sociedades de personas (partnerships), las empresas conjuntas (joznt ventures)
y las empresas unipersonales, constituye una de las posibles formas juridicas de organizacién de la
empresa. CABANELLAS, G. y HOAGUE, E., op. cit., p. 148.
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obtener un dictamen de una valuacién justa.20*

Los tribunales de quiebra se ven obligados a ocuparse individualmente de estos asuntos
subyacentes. Como se menciond, se han utilizado diferentes métodos y enfoques de
valuaciéon y en ocasiones estos enfoques son Unicos en un contexto juridico ante un
tribunal. Sin embargo, como regla general en el caso de una empresa en marcha, los
tribunales de quiebras y los textos sobre valuacién coinciden en que: las valuaciones se
encuentran basadas en la expectativa de las ganancias futuras. Este principio (y las
incertidumbres o dudas intrinsecas en un enfoque de valuacién) fue enfiticamente
estipulado en un importante caso judicial de quiebra decidido en 1941 por la Suprema

Corte de los Estados Unidos, Consolidated Rock Products Co. v. Du Bos.205

3.10 Conclusiones

Primera. El actual Derecho Concursal Mercantil de los EUA se encuentra regulado en el
Titulo 11 (Title 11. Bankruptcy and Appendizr) y en el Titulo 28 (Title 28. Judiciary and
Judicial Procedure and Appendix) del United States Code.

Segunda. El Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras de los EUA estd disefiado para
preservar el valor de la empresa en marcha del deudor al tiempo que reestructura sus

deudas.

Tercera. El objetivo final de un juicio de quiebra bajo el Capitulo 11 del Cédigo de
Quiebras de los EUA, es la confirmacién de un plan bajo dicho capitulo. En caso de
confirmarse, el plan es un contrato vinculante entre el deudor, sus acreedores y

accionistas.

Cuarta. Es comin que los tribunales de quiebras de los EUA enfrenten asuntos

relacionados con la valuacién y, entre otras cosas, el valor se determina considerando el

204 RATNER, . et al, op. cit., p. 108.

205 Para mds detalles de este caso judicial de quiebra ver ANDERSON, P., “U.S. Supreme Court
Rule of Valuation as Applied to Corporate Reorganization”, Marquette Law Review, Vol. 27, 1943,
pp. 111-124.
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proposito de dicha valuacién.

Quinta. Sin embargo, el Cédigo de Quiebras no proporciona alguna orientacién sobre el
término “valuacién justa”, o cémo un perito debe conducirse para obtener una dictamen de

una valuacién justa.

Sexta. En el caso de una empresa en marcha, los tribunales de quiebras de los EUA
concluyen que las valuaciones se encuentran basadas en la expectativa de las ganancias

futuras.

Asf, una vez analizada de manera més profunda la importancia de la valuacién de
empresas en el Derecho Concursal Mercantil, se da paso al siguiente capitulo para

proponer un concepto de valor social de la empresa.
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CAPITULO IV. Hacia un concepto de valor social de la empresa

4.1 Introduccidon

El nombre de este capitulo es “Hacia un concepto de valor social de la empresa” y en
esencia se propone un concepto de valor social de la empresa asi como un modelo
conceptual de maximizacién del valor social de la empresa, dejando para trabajos
posteriores la formalizacién del modelo en términos mateméticos. En el primer capitulo se
concluy6 que la LCM y su exposicién de motivos no proporcionan una definicién de valor

social de la empresa y sobre el criterio de maximizar este valor.

Para arribar a un concepto de valor social de la empresa en esta tesis, es necesario
presentar en qué consisten la Evaluacién Privada de Proyectos y la Evaluacién Social de

Proyectos.

Asf, los incisos principales de este capitulo son: fundamentos de la evaluacién social de
proyectos y la evaluacién privada de proyectos; propuesta de concepto de valor social de

la empresa; y las conclusiones capitulares.

Los métodos de investigacién juridica que se emplearon para elaborar este capitulo son: el
método sintético: al condensar la informacién contenida; el método analitico: al desglosar
cada punto que integra este capitulo; y el método sistémico: al dar un orden a los puntos

contenidos en el mismo.

4.2 Fundamentos de la evaluacion social de proyectos y la evaluacion privada

de proyectos
4.2.1 Proyectos de inversion publica y proyectos de inversién privada

Como punto de partida, conviene destacar que lo esencial de un proyecto es que siempre
implica costos y beneficios para quien lo realiza. Por ello, se puede decir que la mayor
parte de las decisiones humanas (si no es que todas) se pueden catalogar como proyectos.

Estas decisiones pueden darse a nivel individual, familiar, empresarial, organizacional, de
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la comunidad, o de los distintos niveles de gobierno. Asimismo, se tiende a pensar que los
proyectos son obras fisicas, carreteras, puentes, edificios o fabricas. Sin embargo, también
es posible decir que son proyectos un programa de salud o de educacién, o una iniciativa
para crear una norma juridica ambiental o comercial, o en general para modificar o crear
una ley, debido a que en esencia su realizacién implica costos y/o beneficios para la

sociedad.

De acuerdo con el sector al que pertenecen los proyectos de inversién, éstos pueden ser
del sector privado, sector ptblico y de participacién mixta. Los proyectos de inversién del
sector privado se refieren a las inversiones que realizan las empresas cuyo capital se
encuentra constituido por particulares y los principales indices de rendimiento estdn
determinados, esencialmente, por la utilidad que genera la inversién, tomando en cuenta

el costo de financiamiento del proyecto de inversion.

Los proyectos de inversién del sector publico, por su parte, representan las inversiones
que lleva a cabo la Administracién Publica y para la evaluacién de los resultados o del
rendimiento de estos proyectos de inversién es a través de los beneficios que generan a la
sociedad. Finalmente, los proyectos de inversién de participacién mixta se presentan
cuando el Estado orienta la participacién de la inversién privada, aportando parte del
capital, con la finalidad de estimular la generacién de bienes o servicios necesarios para la

socledad.

En términos mas precisos, en la Administracién Puablica Federal de México, con base en
los Lineamientos para la Elaboracién y Presentacién de los Anélisis Costo y Beneficio de
los Programas y Proyectos de Inversién (2013),206 expedidos por la Subsecretarfa de

Egresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), se entiende por:

Programas de inversion: “Acciones que implican erogaciones de gasto de capital no

asociadas a proyectos de inversion”.207

206 “Lineamientos para la Elaboracién y Presentacién de los Andlisis Costo y Beneficio de los
Programas y Proyectos de Inversiéon” (en adelante Lineamientos). Publicados en el DOF el 30 de
Diciembre de 2013.
207 Idem.
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Programas y proyectos de inversién:

Conjunto de obras y acciones que llevan a cabo las dependencias y entidades de la
Administraciéon Publica Federal para la construccién, ampliacién, adquisicion,
modificacién, mantenimiento o conservacién de activos fljos, con el propésito de
solucionar una problematica o atender una necesidad especifica y que generen

beneficios y costos a lo largo del tiempo.208

Proyectos de inversion:

Acciones que implican erogaciones de gasto de capital destinadas a obra ptblica en
infraestructura, asf como la construccién, adquisicién y modificacién de inmuebles,
las adquisiciones de bienes muebles asociadas a estos proyectos, y las rehabilitaciones
que impliquen un aumento en la capacidad o vida ttil de los activos de infraestructura

e Inmuebles.209

Como se menciond, bésicamente las clasificaciones de los proyectos obedecen al tipo de
criterio que se seleccione. Es decir, con base en el sector al que pertenece un proyecto se
tienen proyectos privados y proyectos publicos. En un proyecto privado, se invierten
recursos privados y se espera obtener un rendimiento para los inversionistas privados. En
el caso de un proyecto que pretende realizar un gobierno (federal, estatal o municipal), se
invierten recursos de la sociedad y se espera para ésta un rendimiento o una mejora en su

bienestar.

Los proyectos de inversién privada surgen de un ntimero importante de decisiones que
diariamente llevan a cabo personas, familias o empresas que intentan resolver un
problema o aprovechar una oportunidad. En principio, las autoridades de un pais no
deberfan preocuparse de las decisiones privadas, siempre y cuando se trate de proyectos
que no ocasionen un efecto negativo a la sociedad, en cuyo caso deben instrumentarse
mecanismos apropiados para que el sector privado “internalice” los costos que ello
implica, haciendo posible que la rentabilidad privada se asemeje a la social en el sentido de

dejar que el inversionista privado lleve a cabo decisiones que favorezcan a la sociedad.?!'°

208 Jdem.
209 Idem.

210 CEPEP, Apuntes Sobre Evaluacién Social de Proyectos, BANOBRAS-CEPEP, México, 2007, p.
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Es claro que la rentabilidad social de las inversiones realizadas en un pafs determinado
esta directamente relacionada con su capacidad de crecimiento. Es decir, en la medida en
que se lleven a cabo proyectos de inversién rentables, la economfa del pafs crecera y,
viceversa, si se realizan proyectos de inversién no rentables, se tendrd un pobre

crecimiento econémico.

4.2.2 Evaluacién social de proyectos y evaluacién privada de proyectos

Como inicio conviene mencionar que cuando la evaluacién de un proyecto de inversién se
hace desde el punto de vista de un inversionista en particular (como un empresario), se
estard haciendo una evaluacién privada del proyecto, en el sentido de que los costos y
beneficios que se deben identificar, medir y cuantificar son aquéllos que resulten
importantes desde el punto de vista del inversionista privado. Por otro lado, cuando la
identificacién, medicién y cuantificacién se hace desde el punto de vista de todos los
agentes econémicos que conforman una comunidad nacional, se estard efectuando una
evaluacién social del proyecto.?!! A continuacién, se analiza con mas detalle la evaluacién

social de proyectos y la evaluacién privada de proyectos.

Evaluacion social de proyectos

En el contexto de la evaluacién de proyectos, a qué se refiere la palabra “social”. Segun el
Centro de Estudios para la Preparaciéon y Evaluacién Socioeconémica de Proyectos
(CEPEP) de México,?'? no se hace un uso correcto de la palabra y, en consecuencia, el
concepto confunde a muchas personas. Asi, algunas personas tienen la nocién de que las
técnicas de la evaluacion social de proyectos sélo se aplican a los proyectos denominados

“sociales”, como los proyectos de educacién, vivienda, salud, nutricién, justicia y previsién

21.

211 CONTRERAS, E. “Evaluacién de Inversiones Publicas: enfoques alternativos y su
aplicabilidad para Chile”, Documento de Trabajo, Universidad de Chile, Chile, 2001, p. 3.

212 El Centro de Estudios para la Preparacién y Evaluacién Socioeconémica de Proyectos
(CEPEP), es un fideicomiso creado en marzo de 1994 por el gobierno federal por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y administrado por el Banco Nacional de Obras
y Servicios Publicos (Banobras). Este centro tiene como propésito contribuir a optimizar el uso
de los recursos destinados a la realizacién de proyectos y programas de inversién, asi como la
capacitacién permanente en preparaciéon y evaluacién socioeconémica de proyectos, para todos los

niveles de gobierno. Ver www.cepep.gob.mx. Consultada el 10 de diciembre de 2015.
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social. Otras personas piensan que al usar la palabra “social” se estd dando a entender que
los estudios analizan también el impacto en la distribucién del ingreso, nacional o
regional, que un proyecto traerd consigo con su ejecuciéon. Por tanto, dentro de la
evaluacién de proyectos la palabra “social” se refiere a la sociedad de un pafs, en cuanto a
si su riqueza o bienestar se vera beneficiada o se dafiard al canalizar parte de sus recursos

disponibles a una cierta aplicacién.?!?

Asi, los Lineamientos presentan una definicién para la evaluacién socioeconémica

sefialando que:

Evaluacion soctoeconémica:

Evaluacién del programa o proyecto desde el punto de vista de la sociedad en su
conjunto, con el objeto de conocer el efecto neto de los recursos utilizados en la
produccién de los bienes o servicios sobre el bienestar de la sociedad. Dicha
evaluaciéon debe incluir todos los factores del programa o proyecto, es decir, sus
costos y beneficios independientemente del agente que los enfrente. Ello implica
considerar adicionalmente a los costos y beneficios directos, las externalidades y los

efectos indirectos e intangibles que se deriven del programa o proyecto.?!*

De la anterior definicién es importante destacar que en la terminologia del CEPEP,
evaluacién social, evaluacién socioeconémica, evaluacién nacional y evaluacién econémica,
significan lo mismo. Muy probablemente, nadie dudarfa de la conveniencia de aplicar los
criterios de la evaluacién privada o financiera cuando se habla de proyectos de empresas o
inversionistas privados. Sin embargo, cuando se trata de recursos publicos es un grave
error aplicar esos mismos criterios. Esto se debe a que al hablar de los recursos ptblicos
la cuestion de fondo es que se trata de alcanzar un mejoramiento de la riqueza o bienestar
de la sociedad en su conjunto. En este sentido, la tnica forma de disminuir el grado de
incertidumbre respecto al resultado de invertir o no invertir en un proyecto de inversién

publica es a través de la aplicacién de los principios de la evaluacién social de proyectos.?!?

215 GALA P., J.,, “La Evaluacién Social de Proyectos. ;Qué es?, ;Para qué sirve?”, Documento de
Trabajo, CEPEP, México, s/a, p. 183.
214 Lineamientos.
215 CEPEP, op. cit., p. 44.
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En resumen, la evaluacién social de proyectos se considera como una herramienta de la
administraciéon publica, integrada por elementos complementarios de diversas ciencias y
técnicas, que se utiliza para apoyar a las autoridades de los pafses, estados o municipios en
su proceso de toma de decisiones en relacién a la asignacién de recursos publicos. Es asf
como en la evaluacién social de proyectos, normalmente se consideran como beneficios
solamente la mayor riqueza para el pafs asociada a la mayor disponibilidad de bienes y
servicios que se generan con los proyectos (crecimiento econémico) y como costos
solamente la aplicacién de los recursos que el pafs debe realizar para lograr esos
beneficios. La evaluacién social de proyectos tiene utilidad sobre todo cuando se habla de
proyectos de inversién publica, pero también cuando se hace referencia a ciertos proyectos
privados que por su magnitud o porque buscan el apoyo o la aprobacién del gobierno,
pueden influir en el bienestar o la riqueza de la sociedad en su conjunto. Por lo tanto,
resulta muy importante tratar de definir con mayor precisién y objetividad posibles
quiénes son los beneficiarios de los proyectos, ya que esto puede ayudar a decidir la
ejecucién o no de un proyecto, o en su caso, qué proyecto hacer primero, cual postergar y

cudl rechazar.2!6

Asimismo, a partir de la definicién de evaluacién social enunciada anteriormente, es
importante conocer qué se entiende por precios sociales, externalidades, efectos indirectos
y efectos intangibles, principales diferencias entre la evaluacién privada de proyectos y la

evaluacioén social de proyectos. Estos conceptos se analizardn mas adelante.

Evaluacién privada de proyectos

Fontaine (2005) argumenta que la evaluacién privada de proyectos incluye una evaluacién
financiera y una evaluacién econémica. La evaluacién financiera contempla, en su andlisis,
a todos los flujos financieros del proyecto, distinguiendo entre capital “propio” y prestado.
Cabe decir que este tipo de evaluacién es pertinente para determinar la llamada
“capacidad financiera” del proyecto y la rentabilidad de capital propio invertido en el
proyecto. Por otro lado, el mismo autor argumenta que la evaluacién econémica supone
que todas las compras y las ventas son al contado riguroso y que todo el capital es

“propio”; es decir, la evaluacién privada econémica desestima el problema tinanciero.2!”

216 Idem. CONTRERAS, E., op. cit., p. 3.
217 FONTAINE, E.R., Evaluacién Social de Proyectos, Alfaomega-Universidad Catélica de Chile,
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En este sentido, los Lineamientos enuncian una definicién para la evaluacién financiera de

proyectos como sigue:

Evaluacién Financiera: “Evaluacién que permite determinar si el proyecto es capaz de
generar un flujo de recursos positivos para hacer frente a todas las obligaciones del

proyecto y alcanzar una cierta tasa de rentabilidad esperada”.2!$

“Bajo esta perspectiva, se deben incluir todos los costos y beneficios privados que genera
el proyecto, incluidos los costos financieros por préstamos de capital, pago de impuestos e

ingresos derivados de subsidios recibidos. Los precios empleados serdn de mercado”.21?

Como se ha mencionado, para la evaluacién social interesa el flujo de recursos reales (de
los bienes o servicios) utilizados y producidos por el proyecto. Para la determinacién de
los costos y beneficios apropiados, la evaluaciéon social definird la situacién del pafs con
versus sin la ejecucién del proyecto en cuestion. Asi, los costos y beneficios sociales

podrén ser distintos de los contemplados por la evaluacién privada econémica.?2¢

En resumen, la evaluacién privada de proyectos supone que la riqueza (el dinero)
constituye el tnico interés del inversionista privado. Es decir, para la evaluacién privada
es importante determinar los flujos anuales de dinero que para el inversionista privado

implica el proyecto en cuestién.??!

4.2.3 Diferencias entre la evaluacién social de proyectos y la evaluacién privada de

proyectos

En la ausencia de distorsiones??? en los mercados de bienes y servicios y de efectos

externos de los proyectos, la evaluacién social y la evaluacién privada de proyectos

México, 2005, p. 35.
218 T ineamientos.

219 Idem.
220 FONTAINE, E.R,, op. cit., p. 35.
221 JIdem.

222 Debido a la posible existencia de lo que los economistas llaman distorsiones de mercado, como
impuestos o subsidios, los precios que se observan en éste pueden ser “mentirosos” en el sentido
de que no reflejan el verdadero costo que tiene para la sociedad producir un bien o servicio.
CEPEP, op. cit,, p. 43.
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producirfan resultados similares. Sin embargo, se consideran cuatro diferencias
principales entre la evaluacién privada y la evaluaciéon social de proyectos. La razén de
esto es que se tienen diferencias entre lo que realmente le cuesta a la sociedad el uso de
sus recursos productivos y lo que el uso de estos recursos genera como beneficios. El
procedimiento para llevar a cabo una correcta evaluacién social consiste en identificar
todas las actividades que se afectardn debido a la ejecucién de un proyecto y que generan
efectos reales, siendo necesario cuantificarlos para saber si existe una ganancia o pérdida
neta para un pafs determinado. Asf, las principales diferencias son: precios, efectos indirectos,

externalidades y efectos intangibles.?

Precios

Se mencioné que en la evaluacién privada se utilizan precios de mercado para todos los
bienes que produce, asi como para los insumos que emplea. En cambio, la evaluacién
social no utiliza estos precios debido a que se considera que no representan el verdadero
costo y/o beneficio que tienen para la sociedad o para un pafs. Esto es, en el mismo
sentido que un inversionista privado o empresario mide los efectos que tendra sobre su
patrimonio la realizacién de un proyecto, utilizando precios de mercado, existen también
valores que reflejan los efectos de un proyecto sobre la economia en su conjunto, precios
que incorporan y expresan lo que le cuesta verdaderamente a la sociedad la utilizacién de

los mismos.22*

La razén por la que se considera que los costos y beneficios privados no son iguales a los
sociales, es porque ello sélo es posible en una economia con un mercado en competencia
perfecta, situacién que, por ejemplo, no sucede en México debido a que se tienen algunas
imperfecciones como impuestos, subsidios, aranceles aduaneros, monopolios, precios
méaximos y minimos, entre otros. Por consiguiente, en la evaluacién social se utilizan
precios sociales, cuya virtud es la de indicar el verdadero costo que representan para un
pafs los insumos que utiliza un cierto proyecto, asi como el verdadero beneficio que
tendrdn los bienes o servicios que producird. En caso de no contar con precios sociales

para todos los bienes y servicios considerados, se tiene la posibilidad de utilizar factores

223 Jbid., p. 46.
224 Idem.
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de conversién generales, o bien, en Gltimo caso, precios de mercado, haciendo destacar las

razones de su utilizacion en cada situacién.225

Por tultimo, es importante también enunciar la definicién que presentan los Lineamientos

en relacién a los precios sociales:

Precios sociales: “Valores que reflejan el costo de oportunidad para la sociedad de utilizar

un bien o servicio y que pueden diferir de los precios de mercado”.22¢

Efectos indirectos

En muchas ocasiones los proyectos implican la reduccién de precios de los bienes y
servicios que producen y un aumento de precios de los insumos que utilizan para
producir, lo cual afecta los mercados de bienes e insumos que son sustitutos y
complementarios de los bienes que produce un proyecto y de los insumos que utiliza. Esta
situacién puede originar costos y beneficios para la sociedad, que no son significativos

para una evaluacién privada, pero si para una evaluacién social.?%?

En este sentido, los beneficios indirectos los obtienen personas que no utilizan un
proyecto, pero que reciben un beneficio debido a la operacién del proyecto. Por otra parte,
los costos indirectos los asumen quienes no utilizan un proyecto, pero que se ven

afectados por la operaciéon del mismo.?2*

Externalidades

Las externalidades se refieren a los efectos de un proyecto en distintos mercados a los del
bien o servicio que se produce, y que no son complementarios o sustitutos de este mismo
bien, ya que estos efectos se consideran dentro de los efectos indirectos. Asimismo, son

efectos que no incluyen su correspondiente transaccién monetaria.?%?

225 TIdem.
226 Tineamientos.
227 CEPEP, op. cit., p. 47.
228 [dem.
229 Idem.
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Por dltimo, es importante también enunciar la definicién de externalidad que presentan

los Lineamientos:

Ezxternalidad: “Efectos positivos y/o negativos que cause el programa o proyecto de

inversion a terceros y que no hayan sido retribuidos o compensados a los mismos”.2%°

Efectos intangibles

Es comtn que en cada proyecto exista un grupo de beneficios y/o costos que se vuelven
dificiles de medir e incluso de identificar. Este tipo de efectos son muy semejantes a las
externalidades, ya que no se pagan ni se cobran. Sin embargo, en cada proyecto que se
analiza se deben sefialar los costos y beneficios que pudieron medirse, los que no se
midieron, asf como el resultado de la evaluacién. Esto con la finalidad de proporcionar los
mejores elementos de juicio a la autoridad que tendra que tomar una decisién respecto a

realizar o no un proyecto.?%!

4.2.4 Tipos de anailisis o metodologias en la evaluacién social de proyectos

Los Lineamientos establecen los siguientes tipos de evaluaciones socioeconémicas que se
aplican a los programas y proyectos de inversiéon que consideren realizar las

dependencias y entidades de la Administracién Publica Federal de México:

1. Ficha técnica

11. Anéalisis costo-beneficio

1il. Anélisis costo-beneficio simplificado
1v. Anélisis costo-eficiencia

v. Anélisis costo-eficiencia simplificado

230 Lineamientos.
231 CEPEP, op. cit., pp. 20 y 48.
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Ficha técnica

La ficha técnica consiste en una descripcién detallada de la problemética o necesidades a
resolver con el programa o proyecto de inversién, asf como las razones para elegir la

solucién presentada.?3?

Analisis costo-beneficio

Este tipo de andlisis representa una evaluacién socioeconémica del programa o proyecto a
nivel prefactibilidad, y consiste en determinar la conveniencia de un programa o proyecto
de inversién mediante la valoracién en términos monetarios de los costos y beneficios
asociados directa e indirectamente, incluyendo externalidades, a la ejecucién y operacién

de dicho programa o proyecto de inversiéon.2?3

Ciertamente, la dificultad del anélisis costo-beneficio radica en la cuantificacién monetaria
de los beneficios sociales, que por lo general requiere mucha habilidad técnica y sélidos
conocimientos en teorfa econémica.

Analisis costo-beneficio simplificado

Este tipo de anélisis consiste en una evaluacién socioeconémica a nivel de perfil?** y debe

contener los mismos elementos y apartados comprendidos en el andlisis costo-beneficio.

Analisis costo-eficiencia

Este andlisis consiste en una evaluacién socioeconémica que permite asegurar el uso

eficiente de los recursos cuando se comparan dos alternativas de solucién, bajo el supuesto

232 ineamientos.
233 Idem.

2% La evaluacién a nivel de perfil se refiere a la “evaluacién de un programa o proyecto de
inversién en la que se utiliza la informacién disponible con que cuenta la dependencia o entidad,
tomando en cuenta la experiencia derivada de proyectos realizados y el criterio profesional de los
evaluadores. También se puede utilizar informacién proveniente de revistas especializadas, libros
en la materia, articulos contenidos en revistas arbitradas, estudios similares, estadisticas e
informacién histérica y paramétrica, asi como experiencias de otros pafses y gobiernos”. Idem.
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de que generen los mismos beneficios. Esta evaluaciéon socioeconémica se debe realizar a

nivel prefactibilidad.?3

En otras palabras, en este andlisis se asume que es conveniente realizar un proyecto y
solamente se busca la alternativa més eficiente, es decir, la de menor costo. Se utiliza
cuando el proyecto que se estd valuando tiene beneficios que no pueden medirse en
términos monetarios. Por ejemplo, en los proyectos sociales de educacién, salud, justicia,
recreacion, deportes, capacitacién laboral, vivienda, entre otros, los beneficios son
generalmente aceptados y no requieren demostraciéon, o en su caso esta demostracién se
complica de tal manera que el costo de cuantificar los beneficios rebasa su valor

esperado.?%¢

Analisis costo-eficiencia simplificado

Este andlisis consiste en una evaluacién socioeconémica a nivel de perfil y debe contener

los mismos elementos comprendidos en el anélisis costo-beneficio.??”

4.2.5 Indicadores de rentabilidad en la evaluacién social de proyectos y la

evaluacion privada de proyectos

Como se menciond, la diferencia basica entre la evaluacién privada y la evaluacién social
de proyectos, radica en que la primera, informa al inversionista privado o empresario en
qué medida se vera afectada su riqueza o bienestar si realiza o no un proyecto, mientras
que en la evaluacién social se intenta conocer el efecto que se tiene para toda la sociedad
de un pafs determinado. Por lo tanto, en la evaluacién privada se enfocan los costos y
beneficios relevantes para el inversionista privado o empresario, por lo que solamente
intervienen los efectos denominados “directos” y se cuantifican a precios de mercado,

incluidos los impuestos. Por otro lado, en la evaluacién social se incluyen todos los

235 La evaluacién a nivel de prefactibilidad se refiere a la “evaluacién de un programa o proyecto
de inversién en la que se utiliza, ademés de los elementos considerados en la evaluacién a nivel de
perfil, informacién de estudios técnicos, cotizaciones y encuestas, elaborados especialmente para
llevar a cabo la evaluacién de dicho programa o proyecto. La informacién utilizada para este tipo
de evaluacién debe ser mdas detallada y precisa, especialmente por lo que se refiere a la
cuantificacién y valoracién de los costos y beneficios”. Idem.
236 CEPEP, op. cit., p. 25.
257 Lineamientos.
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posibles costos y beneficios para la sociedad (directos, indirectos, externalidades e

intangibles) y para su cuantificacién se utilizan precios sociales.

En la evaluacién privada de proyectos, el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de
Rendimiento (TIR)?%® son, por excelencia, los modelos de valuacién que més se aplican
para estudiar la rentabilidad que proporcionan los proyectos de inversiéon. El VPN
(privado) de un proyecto de inversién no es otra cosa que su valor medido en dinero hoy,
es decir, es el equivalente en unidades monetarias actuales de todos los ingresos y
egresos, presentes y futuros, que constituyen un proyecto de inversién. Asi, la siguiente

expresiéon representa el VPN de un proyecto de inversiéon de N periodos:

, (4.1)

donde |, es la inversién inicial, N es el nimero de afios del horizonte de evaluacién, t es
el periodo correspondiente, I' es la tasa de descuento que representa el costo de
oportunidad del capital para el inversionista privado o empresario que estd tratando de
decidir si conviene ejecutar o no el proyecto, Y; es la cantidad del bien o servicio i que

producira el proyecto, P es el precio que recibira el inversionista privado o empresario

por cada unidad vendida de ese bien, Z; es la cantidad que el proyecto utilizara del
insumo J y P es el precio que el inversionista privado deberd pagar por cada unidad de

ese Insumo.

Dado que la Ecuacién (4.1) genera tres posibles resultados para el VPN Privado (positivo,
cero y negativo), los criterios que guian las decisiones de aceptacién o rechazo de

proyectos son las siguientes:

238 La TIR representa la tasa de descuento a la cual el VPN de un proyecto de inversién es igual a
cero. Es decir, la TIR de un proyecto se define como aquella tasa que permite descontar los flujos
netos de operacién de un proyecto e igualarlos a la inversién inicial. El fundamento bésico de la
TIR es que trata de encontrar un s6lo ntimero que resuma los méritos de un proyecto. Ese
numero no depende de la tasa de interés que prevalezca en el mercado de capitales, razén por la
cual, recibe el nombre de Tasa Interna de Rendimiento; el ntmero es interno o intrinseco al
proyecto y sélo depende de los flujos de efectivo del mismo.
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a) VPN >0 indica que el proyecto es conveniente y que el dinero invertido produce un
rendimiento mayor que I.

b) VPN =0 indica que el proyecto es indiferente y que el dinero invertido produce un
rendimiento igual que .

¢) VPN <0 indica que el proyecto no es conveniente y que el dinero invertido produce un

rendimiento menor que I.

De acuerdo con el razonamiento del VPN, los proyectos o ideas de inversién tendrén una
prioridad que sera funcién directa del valor numérico del indicador, es decir, a mayor

VPN Privado, mayor prioridad.

Por otro lado, en la evaluacién social de proyectos se tiene el Valor Presente Neto Social
(VPN Social) como el modelo de valuacién para estudiar la rentabilidad de los proyectos

de inversién. Asi, el VPN Social se encuentra definido por la siguiente expresion:

. ( " yP - r_"_z.P.*) +BNI +E
VPN Social = Iy + Y. 2 2(111 i)tj ‘ —
t=1 +r

(4.2)

donde |, es la inversién inicial, I' es la tasa social de descuento o costo de oportunidad de
los recursos publicos,?* que representa el costo en que incurre la sociedad (o el pafs)
cuando el sector publico extrae recursos de la economia para financiar sus proyectos. Por

simplicidad, se realiza la suposicién de que la tasa se mantiene constante a través del

tiempo, en tanto que los P" representan los precios sociales correspondientes a los bienes
producidos por el proyecto (YI) y los insumos utilizados en su produccién (Zj), BNI,

corresponde a los beneficios netos indirectos del proyecto en el periodo t y E, es el valor

de las externalidades (positivas o negativas) del proyecto.

En el mismo sentido que la evaluaciéon privada de proyectos, si el resultado del VPN
Social es positivo, significa que los beneficios que se obtienen del programa o proyecto de
inversién son mayores a sus respectivos costos. Por otro lado, si el resultado del VPN

Social es negativo, significa que los costos del programa o proyectos de inversién son

239 De acuerdo con los Lineamientos la tasa social de descuento que se debe utilizar en la
evaluacién socioeconémica es de 12% anual en términos reales.
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mayores a sus beneficios. Finalmente, si el resultado del VPN Social es igual a cero,
significa que el programa o proyectos de inversién son indiferentes y que los recursos de

la economia invertidos producen un rendimiento igual a la tasa social de descuento.

4.3 Propuesta de concepto de valor social de la empresa

En el primer capitulo se concluyé que la LCM y su exposicién de motivos no
proporcionan una definicién de valor social de la empresa y lo mismo sucede con el
criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues especificamente qué se debe

entender con estas palabras.

A partir de lo visto en capitulos precedentes es innegable que para proponer un concepto
de valor social de la empresa se requieren elementos econémicos y financieros, como el de
valuacién de empresas, la evaluacién privada y social de proyectos, en combinacién con la
ciencia juridica. Es de notar que precisamente la evaluacién social de proyectos toma en
cuenta el concepto de interés ptblico, ampliamente mencionado en el Derecho Concursal

Mercantil.

Asimismo, en el concepto de valor social de la empresa primero se debe concebir que la
palabra “social” se refiere a la sociedad mexicana, tomando en cuenta cémo se veria
dafada su riqueza o bienestar en términos de la extincién de la empresa, o vicerversa, cual
es la riqueza o bienestar que la empresa aporta con su existencia y operaciones a la

sociedad mexicana.

Por lo tanto, en contexto con el Derecho Concursal Mercantil mexicano y desde
una perspectiva cuantitativa, el valor social de la empresa es el valor monetario que
se obtiene considerando todos los posibles costos y beneficios (directos, indirectos,
externalidades e intangibles) para la sociedad mexicana y para su cuantificacién se

utilizan ya sea precios de mercado o precios sociales.

La utilizacién de precios de mercado o precios sociales depende si la empresa tiene capital

privado, capital proveniente de recursos publicos o capital mixto (recursos privados y
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recursos publicos).2* Como se menciond, en caso de no contar con precios sociales para
todos los bienes o servicios considerados, es posible utilizar factores de conversién
generales, o bien, en tltimo caso, precios de mercado, haciendo destacar las razones de su

utilizacién en cada situacién.

Bajo el supuesto de que la empresa depende de su capacidad para generar ingresos netos
futuros (sexta conclusién del capitulo anterior), el valor monetario de la misma se calcula
con el VPN de la Ecuacién (4.1), para el caso de capital privado y precios de mercado, y
con el VPN Social dado por la Ecuacién (4.2), para el caso de capital proveniente de
recursos publicos y capital mixto y precios sociales. A partir de aquf es posible encontrar

el valor social de la empresa desde una perspectiva cuantitativa.

Dicho lo anterior, entonces qué se puede entender por maximizar el valor social de la
empresa. Cuantitativamente, existe la optimizacién o programacién matemética®*! y, en
términos generales, esta metodologia consiste en que dada una funcién objetivo se
procede a buscar una solucién factible que minimice o maximice dicha funcién, y dicha

solucién se dice que es Optima.

De esta manera, si la funcién objetivo es ya sea la Ecuacién (4.1) o la Ecuacién (4.2), es

posible plantear el siguiente modelo para maximizar el valor social de la empresa:

Funcién Objetivo:

- Maximizacién VPN o VPN Social

Restricciones:242

- Masa Concursal

- Costos y beneficios para la sociedad (directos, indirectos, externalidades e

240 Es importante recordar que cuando se trata de recursos publicos se deben aplicar los principios
de la evaluacién social de proyectos.

241 Véanse también Programaciéon Lineal, Programacién no Lineal, Programacién Dinamica,
Programacién Entera, entre otras.

242 Solo se enuncian algunas restricciones, pero su nimero se encuentra sujeto al caso particular
de la empresa, al proceso concursal mercantil y sus caracteristicas especificas, a otras restricciones
que propongan los diversos érganos y elementos personales del concurso mercantil (mencionados
en el primer capitulo), etc.
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intangibles)
- Derechos y obligaciones de la empresa
- Presupuesto de la empresa

- Horizonte de tiempo

A partir de lo anteriormente discutido, se tiene la posibilidad de hallar un valor monetario
para el valor social de la empresa y maximizar dicho valor. No obstante, esta propuesta de
modelo es por lo pronto conceptual y para trabajos posteriores se pretende formalizar el

modelo en términos matematicos.

4.4 Conclusiones

Primera. En un proyecto privado, se invierten recursos privados y se espera obtener un
rendimiento para los inversionistas privados. En el caso de un proyecto que pretende
realizar un gobierno (federal, estatal o municipal), se invierten recursos de la sociedad y se

espera para ésta un rendimiento o una mejora en su bienestar.

Segunda. Dentro de la evaluacién de proyectos la palabra “social” se refiere a la sociedad
de un pafs, en cuanto a si su riqueza o bienestar se verd beneficiada o se dafiard al

canalizar parte de sus recursos disponibles a una cierta aplicacion.

Tercera. Cuando la evaluacién de un proyecto de inversién se hace desde el punto de
vista de un inversionista en particular, se estard haciendo una evaluacién privada del
proyecto, en el sentido de que los costos y beneficios que se deben identificar, medir y
cuantificar son aquéllos que resulten importantes desde el punto de vista del inversionista
privado. Por otro lado, cuando la identificacién, medicién y cuantificacién se hace desde el
punto de vista de todos los agentes econdmicos que conforman una comunidad nacional,

se estard efectuando una evaluacién social del proyecto.

Cuarta. Se consideran cuatro diferencias principales entre la evaluacién privada y la
evaluacién social de proyectos que son: precios, efectos indirectos, externalidades y

efectos intangibles.

Quinta: En contexto con el Derecho Concursal Mercantil mexicano y desde una
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perspectiva cuantitativa, el valor social de la empresa es el valor monetario que se obtiene
considerando todos los posibles costos y beneficios (directos, indirectos, externalidades e
intangibles) para la sociedad mexicana y para su cuantificacién se utilizan ya sea precios

de mercado o precios sociales.

Asf, una vez presentada la propuesta central de esta tesis relativa al concepto de valor
social de la empresa, a continuacién se presenta como ultimo capitulo las respectivas

conclusiones, limitaciones, recomendaciones y futuras investigaciones de la tesis.
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CAPITULO V. Conclusiones, limitaciones, recomendaciones y futuras

investigaciones

5.1 Conclusiones

Primera. El Derecho Concursal Mercantil es el conjunto de normas juridicas que rigen
los procedimientos a que se someten o son sometidos los comerciantes en estado de
insolvencia, con el objetivo de superar dicho estado mediante un convenio con sus
acreedores, y en caso de no ser posible dicho convenio, liquidar el patrimonio del

comerciante, distribuyendo su cuantia entre los acreedores hasta donde alcance.

Segunda. La LCM y su exposicién de motivos no proporcionan una definicién de valor
social de la empresa siendo un concepto en el cual gira su propia existencia y razén de ser.
Lo mismo sucede con el criterio de maximizar el valor social de la empresa, pues
concretamente qué se debe entender con estas palabras. Es asi que en este trabajo de tesis
se proponen una definicién de valor social de empresa y una propuesta sobre la tarea de

maximizar el valor social de la empresa.

Tercera. El valor de una empresa se entiende como la estimacién del precio, o valor
fundamental, que una empresa tendra en un momento relevante. Este momento puede
presentarse en la transferencia de control de una empresa, o de una fusién, o una alianza;
o el de obtencién de capital en los mercados de capitales. Asf, es necesario indicar que el
valor de una empresa no es absoluto, sino que depende ampliamente de las caracteristicas
estructurales de la empresa evaluada, su situacién particular y el propésito de la

valuacién.

Cuarta. En el caso de los tribunales de los EUA, éstos ordenan a los profesionales o
expertos en temas de valuacién utilizar los mismos enfoques y métodos de valuacién que
se emplean en otros contextos. Sin embargo, algunas veces los Bankruptcy Courts de los
EUA sugieren métodos o aplicaciones especificas de los mismos que son exclusivos para

el caso particular de los requerimientos del Bankruptcy Law.

Quinta. Durante el procedimiento legal de quiebra en los EUA, es comtn la necesidad de

valuar unidades de negocio de un cierto deudor o activos especificos propiedad del deudor.
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Ademds, los precedentes judiciales (case law) en los EUA, pueden sugerir el marco de

valuacién que se utilizara para determinar el valor justo de una empresa.

Sexta. Los tribunales de quiebras de los EUA tienden a utilizar la premisa de valuacién
de negocio en marcha, que representa el valor total de las operaciones de una empresa e

incluye tanto activos tangibles como intangibles.

Séptima. El Capitulo 11 del Cédigo de Quiebras de los EUA esté disefiado para preservar

el valor de la empresa en marcha del deudor al tiempo que reestructura sus deudas.

Octava. El objetivo final de un juicio de quiebra bajo el Capitulo 11 del Cédigo de
Quiebras de los EUA, es la confirmacién de un plan bajo dicho capitulo. En caso de
confirmarse, el plan es un contrato vinculante entre el deudor, sus acreedores y

accionistas.

Novena. Es comin que los tribunales de quiebras de los EUA enfrenten asuntos
relacionados con la valuacién y, entre otras cosas, el valor se determina considerando el

proposito de dicha valuacion.

Décima. Sin embargo, el Cédigo de Quiebras no proporciona alguna orientacién sobre el
término “valuacién justa”, o cémo un perito debe conducirse para obtener una dictamen de

una valuacién justa.

Undécima. En el caso de una empresa en marcha, los tribunales de quiebras de los EUA
concluyen que las valuaciones se encuentran basadas en la expectativa de las ganancias

futuras.

Duodécima. Dentro de la evaluacién de proyectos la palabra “social” se refiere a la
sociedad de un pafs, en cuanto a si su riqueza o bienestar se vera beneficiada o se daiiar4 al

canalizar parte de sus recursos disponibles a una cierta aplicacién.

Décima Tercera. Cuando la evaluacién de un proyecto de inversién se hace desde el
punto de vista de un inversionista en particular, se estara haciendo una evaluacién privada
del proyecto, en el sentido de que los costos y beneficios que se deben identificar, medir y

cuantificar son aquéllos que resulten importantes desde el punto de vista del inversionista
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privado. Por otro lado, cuando la identificacién, medicién y cuantificacién se hace desde el
punto de vista de todos los agentes econdmicos que conforman una comunidad nacional,

se estard efectuando una evaluacién social del proyecto.

Décima Cuarta: En contexto con el Derecho Concursal Mercantil mexicano y desde una
perspectiva cuantitativa, el valor social de la empresa es el valor monetario que se obtiene
considerando todos los posibles costos y beneficios (directos, indirectos, externalidades e
intangibles) para la sociedad mexicana y para su cuantificacién se utilizan ya sea precios

de mercado o precios sociales.

5.2 Limitaciones

Primera. Este trabajo de tesis es incipiente en cuanto a proponer un concepto de valor
social de la empresa, por lo que es necesario llevar a cabo una investigacién mas profunda

que abarque elementos juridicos, econémicos, financieros, sociales, entre otros.

Segunda. En este trabajo se propone conceptualmente utilizar la optimizacién o
programacién matematica para maximizar el valor social de la empresa, sin embargo,

queda mucho por hacer en cuanto llevar a cabo esta tarea en términos matematicos.

Tercera. En este trabajo se propone utilizar las metodologias VPN y VPN Social, como
una aproximacién para el valor social de la empresa. Sin embargo, en la nueva economia
en donde se desenvuelven empresas de alta tecnologfa, como empresas de Internet,
empresas biotecnolégicas, empresas de telecomunicaciones, etc., el VPN y VPN Social se
ven seriamente limitados como indicadores de valor, por lo que se puede optar por la
Metodologia de Opciones Reales para hallar un valor social para estas empresas de alta

tecnologfa.

5.3 Recomendaciones

Primera. Se recomienda al legislador mexicano incorporar el concepto de valor social de
la empresa que aquf se propone en la LCM o en la legislaciéon pertinente o tomar las ideas

de este trabajo de investigacién para llegar a una definicién propia.
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Segunda. Se recomienda a los diversos érganos y elementos personales del Concurso
Mercantil conocer y estudiar la evaluacién social de proyectos, ya que esta metodologia
no es muy conocida y puede ayudar a entender con més elementos el valor social de la
empresa y comprender ain més el concepto de interés publico, ampliamente mencionado

por ejemplo en las resoluciones judiciales.

Tercera. Se recomienda al IFECOM conocer el concepto de valor social de la empresa
que se propone en este trabajo, para con ello incentivar la investigaciéon alrededor de la

evaluacién social de proyectos.

Cuarta. Se recomienda a los diversos 6rganos y elementos personales del Concurso
Mercantil conocer y estudiar con detalle la legislacién de los EUA, ya que toma con

mucha mas relevancia el tema de valuacién de empresas.

5.4 Futuras investigaciones

Primera. En general, es muy escasa la investigacién alrededor de la valuacién de
empresas vinculada con el Derecho Concursal Mercantil, por lo que se espera realizar

diversas investigaciones alrededor de este tema.

Segunda. En futuros trabajos se espera formalizar en términos matemdticos la

maximizacién del valor social de la empresa.

Tercera. También, se espera en futuros trabajos vincular el Derecho Concursal Mercantil
y la evaluacién social de proyectos con la metodologia de opciones reales, para
comprender el concepto de valor social de la empresa, para el caso de empresas de alta
tecnologfa, que se desenvuelven en un contexto distinto de riesgo de mercado y técnico al

de empresas tradicionales.
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